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SR “巴菲特 成 功 的 八字 诀 一 与 时 候 进 ， 良 性 和 
环 


巴菲特 的 投资 方法 到 底 适 不 适合 中 国人 ? 这 个 话题 争论 了 很 多 年 。 


对 于 这 个 问题 ， 我 应 该 有 一 点 小 小 的 发 言 权 ， 因 为 自从 1995 年 的 金秋 
时 节 ， 我 初次 读 到 关于 巴菲特 的 书籍 之 后 ，22 年 来 ( 1995 年 秋 至 2017 年 
aK) 大 约 获 得 了 1000 倍 的 投资 回报 。 在 股市 最 近 十 年 步履 踏 踢 的 情况 下 ， 
我 甚至 以 白 纸 黑 字 的 专栏 形式 取得 了 “十 年 半 十 倍 ” 的 纪录 详 见 《 一 个 投 
资 家 的 20 年 》 第 2 版 ) 。“ 一 本 书 改变 一 个 人 的 命运 ”, 这 样 的 故事 在 我 身上 
得 到 了 真实 的 演绎 。 


这 本 《巴菲特 致 股东 的 信 》 ( 原 书 第 4 版 ) BRKT RATS RHE , 
但 内 容 素 材 却 完全 来 源 于 巴菲特 历年 杀 自 撰写 的 年 报 。 


今年 88 寡 的 巴菲特 ， 至 今 还 能 “每 天 跳 着 踢踏舞 上 班 ”， 这 本 身 就 已 是 
值得 我 们 学 习 的 奇迹 。 他 一 生理 斗 ， 梢 风 亲 十 ， 惊 涛 骇 浪 ， 履 险 如 夷 ， 丰 
富 的 经 历 ， 深 之 的 思考 ， 数 十 年 的 磨炼 使 其 思维 极为 严 续 精密 。 这 个 特点 
转化 在 文字 上 ， 表 现 为 英语 句 式 中 的 从 句 套 从 名 。 以 至 于 我 在 原 书 中 甚至 
遇见 过 一 句 话 长 达 七 八 行 ， 中 间 没 有 任何 停顿 、 没 有 标点 符号 这 种 复杂 的 
情况 。 如 何 将 这 样 的 语句 在 尊重 原意 的 情况 下 ， 翻译 为 适合 于 中 文 读者 的 


文字 ， 多 多 少 少 要 费 一 番 脑 筋 。 


通常 人 们 形容 读 到 一 本 好 书 的 感受 时 ， 会 说 “ 像 是 品 党 了 一 杯 美酒 ”， 
而 我 在 翻译 的 过 程 中 ， 在 多 处 感觉 像 是 在 美酒 的 海洋 中 币 笠 。 我 们 今天 遇 
到 的 很 多 问题 ， 他 老人 家 在 数 十 年 前 就 遇见 过 ， 并且 已 经 给 出 了 智 问 的 答 


No 


除了 对 于 投资 有 兴趣 的 朋友 外 ， 我 大 力 推荐 企业 家 们 应 该 好 好 读 一 读 
巴菲特 。 巴 菲 特 的 那 名 名言“ 我 是 一 个 不 销 的 投资 家 ， 因 为 我 是 一 个 不 销 的 
企业 家 ; 我 是 一 个 不 错 的 企业 家 ， 因 为 我 是 一 个 不 错 的 投资 家 ”, 正 是 实业 
与 资本 结合 的 真实 写照 。 


天 于 巴菲特 一 生 的 成 功 秘诀 ， 已 经 有 无 数 人 做 出 了 评价 ， 我 个 人 认为 
可 以 归结 为 八 个 字 : 与 时 俱 进 ， 良 性 循环 。 


巴菲特 早年 师 从 格雷 厄 姆 ， 后 来 遇见 费 雪 ， 青 后 来 与 芒 格 搭档 ， 可 以 
说 是 一 个 终身 学 习 的 典范 。 巴 菲 特 曾 经 说 过 ， 自 己 85% 是 格雷 厄 姆 、15% 


是 费 雪 ， 但 《巴菲特 之 道 》 作 者 哈 格 斯 特 朗 的 说 法 是 ，“ 如 果 今天 有 机 会 再 
做 一 次 表述 ， 巴 菲 特 可 能 会 承认 他 的 方法 50% 来 自 格雷 厄 姆 ，50% 来 自费 
雪 ， 二 者 平分 秋色 "。 谈 到 芒 格 对 自己 的 影响 时 ， 巴 菲 特 说 是 芒 格 “让 自己 
从 猩猩 进化 为 人 类 "。 


可 见 ， 任 何 对 于 巴菲特 投资 理念 僵化 不 变 、 刻 板 固 执 的 理解 ， 都 是 画 
地 为 牢 , 作 草 自 缚 。 真 正 的 巴菲特 是 “ 活 ” 的 巴菲特 ， 是 与 时 俱 进 的 巴 菲 


特 。 


除了 投资 功力 上 的 与 时 俱 进 之 外 ， 我 认为 还 有 一 个 非常 重要 的 特征 对 
于 他 取得 今天 的 成 功 至 天 重要 一 一 良性 循环 。 


良性 循环 又 分 为 两 个 层面 ， 一 是 财务 上 的 良性 循环 ; 二 是 人 际 天 系 、 
社会 天 系 上 的 良性 循环 。 


一 家 公司 的 失败 可 能 由 各 种 导 火 论 引发 ， 或 是 研发 不 力 ， 或 是 营销 无 
方 ， 或 是 库存 积压 ， 或 是 应 收 账 款 无 法 收回 等 ， 但 无 论 是 什么 原因 ， 最终 
有 一 点 都 是 一 样 的 一 一 财务 有 恶化。 人们 见 过 的 所 有 企业 失败 基本 上 都 是 由 
财务 上 无 法 形成 良性 循环 造成 的 。 


反观 巴菲特 ， 无 论 是 早年 投资 2500 万 美元 买 下 禧 诗 糖 果 ， 还 是 后 来 投 
资 10 亿 美元 入 手 可 口 可 乐 ， 如 今 获得 的 分 红 早已 远 远 超过 当年 的 投资 本 
金 ， 而 后 续 分 红 依然 源源 不 断 ， 且 呈现 出 越 分 越 多 的 趋势 。 这 种 “每 做 一 笔 
投资 ， 就 多 出 一 股 现金 流 ” 的 行为 坚持 了 几 十 年 ， 结 果 就 是 如 今 伯 克 希 尔 旗 
下 拥有 数 十 家 企业 ， 每 年 可 以 提供 源源 不 断 的 资金 弹药 ， 这 才 是 巴菲特 可 
以 大 声 说 “我 喜欢 熊市 ”的 底气 所 在 。 


良性 循环 的 第 二 个 层面 是 人 际 和 社会 天 系 上 的 良性 循环 。“ 与 坏人 打 交 
道 ， 做 成 一 笔 好 生意 ， 这 样 的 事情 ， 我 从 来 没有 遇见 过 。” 巴 菲 特 的 这 名 名 
言 令 人 深思 。 从 早期 买 入 内 布 拉 斯 加 家 具 大 世界 时 ， 对 老板 B 夫 人 体现 出 
的 信任 ， 再 到 后 来 大 量 购买 《华盛顿 邮 报 》 的 股票 后 ， 主 动 让 出 投票 权 释 
出 的 善意 ， 无 不 体现 了 巴菲特 的 识 人 之 智 ， 日 后 也 得 到 了 正面 积极 的 反 
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坚持 与 合适 的 人 、 合 适 的 企业 打交道 ， 与 人 为 善 、 良 性 互动 、 相 濡 以 
Zz 相互 尊重 、 相 得 益 彰 、 交 相 辉 映 ， 这 是 巴菲特 多 年 一 直 保 持 成 功 的 关 
建 。 


跳出 投资 看 投资 ， 这 对 于 我 们 也 具有 十 分 重要 的 现实 指导 意义 。 我 们 
所 说 的 “好 人 会 遇见 更 好 的 人 ”认真 的 人 得 到 认真 的 结果 ”,， 可 以 说 就 是 第 


二 层面 良性 循环 的 必然 因果 。 

二 十 多 年 来 ， 中 国 大 地 上 受益 于 巴菲特 投资 思想 而 取得 财务 自由 的 人 
从 南 到 北 ， 远 不 止 一 例 ， 这 表明 他 的 投资 理念 可 以 跨越 种 族 与 国界 。 从 别 
人 的 故事 里 ， 找到 自己 的 人 生 启 发 ， 这 就 是 读书 的 意义 所 在 。 再 过 20 年 ， 

人 们 一 定 会 看 到 更 多 人 的 命运 会 因为 今天 读 到 这 本 书 而 改变 。 
杨 天 南 


2018 年 1 月 


第 3 版 推荐 友 ”一 本 渴望 已 久 的 书 


我 对 于 沃 伦 :巴菲特 的 研究 已 经 有 15 年 了 。 在 这 个 过 程 中 ， 我 遇 到 数 以 
百 万 计 的 人 ， 收 到 过 各 种 各 样 的 研究 主题 ， 包 括 什么 样 的 气质 造就 优秀 企 
业 ， 如 何 进 行 企业 估 值 ， 如 何 看 待 股市 行为 等 。 总 之 ， 巴 菲 特 给 我 们 人 生 
道路 的 前 行 之 旅 提 供 了 一 幅 关 于 投资 的 智慧 地 图 。 然 而 ， 对 于 沃 伦 :巴菲特 
的 学 习 和 研究 ， 远 远 不 能 局 限于 股票 市 场 。 苑 伦 斯 A. 坎 宁 安 先生 的 力作 

《巴菲特 致 股东 的 信 : 投资 者 和 公司 高 管教 程 》 一 书 是 研究 巴菲特 思想 最 
好 的 教程 ， 它 涵盖 了 公司 治理 、 兼 并 与 收购 、 会 计 、 税 务 等 多 个 方面 的 内 
Bo 


乍 看 之 下 ， 一 些 读者 或 许 认为 这 本 教程 对 于 自己 在 股市 上 能 否 鳃 利 似 
乎 无 足 轻重 ， 但 这 种 看 法 可 能 是 个 错误 。 对 于 那些 认为 自己 是 投资 者 的 人 
而 言 ， 这 种 看 法 一 定 是 个 错误 。 如 果 你 将 自己 定义 为 一 个 企业 的 持 有 人 , 
那么 ， 这 个 企业 的 管理 如 何 ， 长 期 而 言 ， 对 公司 价值 以 及 未 来 的 股票 价格 
将 有 着 非常 重大 的 影响 。 当 然 ， 如 果 你 是 个 投机 者 、 赌 徒 、 炒 家 ， 长 期 的 
公司 管理 优 务 对 于 你 短期 持 股 几乎 没什么 影响 。 


总 有 些 权威 人 士 认 为 ， 对 公司 管理 进行 评估 是 浪费 时 间 。 原 因 在 于 , 
评估 管理 这 个 工作 缺乏 数字 的 精确 性 ， 而 且 即 便 管理 能 够 被 测量 ， 它 们 的 
价值 也 已 经 反映 在 公司 的 财务 报表 之 中 ， 因 此 ， 任 何 对 于 管理 价值 的 加 减 
都 有 重复 计算 之 嫌 。 对 于 这 两 种 态度 ， 巴 菲 特 都 不 赞同 。 他 对 于 管理 的 看 
法 告诉 我 们 ， 公 司 未 来 的 价值 很 大 程度 上 取决 于 管理 层 的 行为 。 


坎 宁 安 的 这 本 《巴菲特 致 股东 的 信 : 投资 者 和 公司 高 管教 程 》 不 仅仅 
对 投资 者 有 益 ， 它 也 应 该 是 公司 管理 层 和 董事 会 成 员 的 上 佳 读物 。 在 一 个 
股市 高 度 透明 以 及 短线 股价 变化 经 常 莫名 其 妙 的 时 代 ， 公 司 高 层 应 该 认真 
阅读 并 思考 巴菲特 的 建议 。 一 定 要 明白 ， 如 果 一 个 公司 确立 起 来 了 诚信 、 
理性 、 公 平 的 好 名 声 ， 股 市 最 终 会 给 予 奖励 。 


关于 沃 伦 :巴菲特 的 书 很 多 ， 我 也 写 过 两 本 书 分 析 他 的 投资 方法 。 此 
外 ， 还 有 两 本 天 于 巴菲特 的 传记 ， 以 及 一 些 关 于 他 的 风趣 和 魅力 的 短篇 。 
尽管 已 经 有 了 这 么 多 天 于 他 的 书 ， 但 还 是 无 法 取代 一 个 事实 。 在 很 多 时 
候 ， 我 多 么 希望 有 这 样 一 本 书 ， 能 让 我 重新 阅读 巴菲特 在 伯 克 希 尔 公 司 年 
报 里 呈现 的 那些 经 典 段落 。 


现在 ， 我 要 感谢 劳伦斯 A. 坎 宁 安 先生 ， 我 们 终于 有 了 渴望 已 久 、 编 排 
易 读 的 巴菲特 经 典 文集 。 巴 菲 特 投资 准则 和 理念 的 生命 力 是 永 无 止境 且 无 


可 估价 的 。 如 果 你 曾经 读 过 巴菲特 的 年 报 ， 那 么 可 以 重 温 一 下 。 如 果 你 从 
来 没有 读 过 这 位 20 世 纪 最 伟大 投资 家 的 思想 ， 那 就 准备 开始 吧 ! 


罗伯特 G. 哈 格 斯 特 朗 
《巴菲特 之 道 》 作 者 


第 4 版 前 言 


投资 经 典 《 巴 菲 特 致 股东 的 信 : 股份 公司 教程 》 (The Essays of 
Warren Buffett : Lessons for Corporate America ) 一 书 第 1 版 的 核心 内 容 ， 来 
源 于 20 年 前 (1996 ) 的 一 场 研讨 会 ， 那 场 研讨 会 由 塞 绪 尔 和 罗 尼 . 海 曼 公 
司 治理 研究 中 心 ( Samuel and Ronnie Heyman Center on Corporate 
Governance ) 主持 ， 在 本 杰 明 N. 卡 多 佐 法 学 院 (Benjamin N.Cardozo School 
of Law) 召开 。 这 个 为 期 两 天 的 研讨 会 ， 聚 集 了 数 百 名 高 校 学 生 ， 期 本 大 
约 三 十 多 位 杰出 的 教授 、 投 资 家 、 企 业 家 发 表 了 精彩 的 观点 。 更 为 重要 的 
是 ,巴菲特 和 查尔斯 T. 芒 格 (Charles T.Munger ) 始终 坐 在 前 排 ， 亲 自 参 与 
了 这 个 研讨 会 。 


《巴菲特 致 股东 的 信 : 股份 公司 教程 》 这 本 书 是 我 在 卡 多 佐 法 学 院 教 
授 商 学 的 标准 教科 书 ， 它 同时 被 其 他 法 学 院 、 商 学 院 在 投资 、 财 务 、 会 计 
等 课程 中 采用 。 一 些 投资 公司 也 将 这 本 书 送 给 自己 的 工作 人 员 和 客户 作为 
培训 交流 的 项 目 。 我 非常 高 兴 能 经 常 收 到 来 自 这 些 学 生 、 教 师 以 及 其 他 读 
者 的 积极 反馈 ， 并 且 乐 见 这 本 书 在 教学 过 程 中 所 发 挥 的 作用 。 特 别致 谢 汤 
姆 :约翰 森 (Tom Johansen ) 教授 ( 海 斯 堡 大 学 ， 堪 萨 斯 ) 和 莱 昂 . 陈 (Leo 
Chan ) 教授 ( 特 拉 华 州立 大 学 ) 。 


还 要 感谢 巴菲特 先生 的 好 友 、 顾 问 罗 伯 特 : 德 纳 姆 ( Robert Denham ) 
先生 ， 我 与 他 在 研讨 会 之 后 一 直 保 持 联系 。 德 纳 姆 是 芒 格 - 托 里 斯 - 奥 尔 森 
( Munger , Tolles&Olsen ) 律师 事务 所 的 合伙 人 人， 是 他 和 另 一 位 我 们 共同 
的 朋友 ， 律 师 事 务 所 先前 的 同事 ， 现 在 也 在 学 院 任 教 的 门 罗 : 普 利 斯 
( Monroe Price ) 教授 将 我 和 我 们 学 院 引 荐 给 巴菲特 ， 感 谢 他 们 二 位 开启 的 
交流 之 门 。 也 感谢 巴菲特 的 杀 密 朋友 卡 罗 尔 : 卢 米 思 ( Carol Loomis ) 女 
士 ， 她 每 年 都 帮助 巴菲特 整理 给 股东 的 信 。 特 别 感谢 来 自 塞 绪 尔 和 罗 尼 : 海 
曼 公 司 治理 研究 中 心 等 机 构 的 支持 。 


相 较 于 前 三 版 ，《 巴 菲 特 致 股东 的 信 : 投资 者 和 公司 高 管教 程 》 这 个 
新 版 本 保留 了 原来 的 染 构 和 哲学 ， 但 是 增加 了 一 些 巴菲特 最 新 的 年 报 内 
容 。 这 些 新 增 的 内 容 被 编 入 了 书 中 的 相应 篇 章 ， 它 们 有 机 地 融 为 一 体 ， 丝 
毫 不 影响 读者 在 阅读 过 程 中 获得 对 于 稳健 企业 和 投资 哲学 的 整体 印象 。 为 
了 帮助 读者 区 分 书 中 哪些 部 分 是 新 增 的 内 容 ， 在 书 末 的 “注释 ”部 分 标注 了 
这 些 内 容 是 选 自 哪些 年 度 的 致 股东 的 信件 。 为 了 不 影响 整体 的 阅读 流畅 
性 ， 正 文中 的 省 略 部 分 将 不 再 使 用 省 略 号 或 其 他 标点 符号 标 出 。 


这 个 新 版 《巴菲特 致 股东 的 信 : 投资 者 和 公司 高 管教 程 》 对 于 稳健 企 
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菲 特 先生 的 理念 并 无 改变 。 我 们 所 做 的 ， 只 不 过 是 定期 更 新 而 已 。 


在 准备 之 前 的 版 本 中 ， 我 得 到 了 无 数 人 的 帮助 ， 我 想 再 次 感谢 他 们 。 
特别 感谢 巴菲特 先生 ， 他 不 仅 参 加 了 那个 研讨 会 ， 而 且 使 内 容 更 加 丰富 多 
彩 。 能 得 到 他 的 允许 ， 重 新 编辑 和 出 版 他 的 信件 ， 这 是 我 极 大 的 荣 炊 。 他 
ee eae , 而且 还 主持 了 讨论 ， 他 同样 值得 我 再 
JAUJ RR Ao 


劳伦斯 A. 坎 宁 安 


于 纽约 


开场 白 “与 所 有 者 相关 的 企业 原则 H 


就 某 种 程度 而 言 ， 我们 的 股东 群体 是 相当 不 凡 的 一 个 群体 ， 这 使 得 我 
们 和 大 家 的 沟通 方式 也 非 同 寻常 。 例 如 ， 每 一 年 的 年 底 与 年 初 相 比 ， 伯 克 
希 尔 公司 ( Berkshire ) 的 流通 股 股 东 名 单 中 有 98% 是 不 变 的 。 这 种 情况 表 
明 大 家 都 是 老 朋 友 ， 我 们 不 必 年 复 一 年 重复 之 前 说 过 的 话 。 你 们 可 以 得 到 
更 多 有 用 的 信息 ， 而 我 们 也 不 至 于 感到 厌倦 。 


此 外 ， 有 大 约 90% 的 本 公司 投资 者 ， 他 们 持 有 的 伯 克 希 尔 股票 在 其 所 
有 投资 资产 中 是 占 比 最 大 的 ， 遥 遥 领 先 于 其 他 持 股 。 所 以 ， 他 们 愿意 伦 更 
多 的 时 间 ， 仔 细 阅 读 年 度 报 告 。 反 过 来 ， 如 果 我 们 处 于 同样 的 位 置 ， 也 和 希 
望 能 从 年 报 中 得 到 更 多 信息 。 


相对 于 年 报 的 详细 ， 我 们 在 季度 报告 中 的 叙述 比较 简略 。 因 为 ， 我 们 
的 投资 者 和 管理 层 都 着 眼 于 长 期 的 企业 前 景 ， 不 太 可 能 每 个 季度 都 发 生 一 
些 对 于 长 期 有 重要 影响 的 新 事件 或 新 观点 。 


当 你 收 到 我 发 出 的 信息 ， 应 该 知道 这 来 自 于 一 个 由 你 们 支付 工资 、 为 
你 们 管理 企业 的 人 。 我 坚定 地 认为 ， 股 东 们 应 该 可 以 直接 与 公司 CEO 进 行 
沟通 ， 得 到 他 现在 和 未 来 如 何 对 企业 进行 估 值 的 看 法 。 这 样 的 做 法 ， 通 常 
只 有 未 上 市 公司 能 采用 ， 上 市 公司 一 般 无 法 做 到 。 中 公司 的 CEO 就 像 是 股 
东 为 公司 聘请 的 管家 ， 一 份 一 年 一 度 来 自 管家 的 报告 ， 与 一 份 来 自 基 于 管 
理 层 和 投资 者 天 系 的 专家 或 公 天 顾问 的 公事 公办 的 职业 报告 是 不 一 样 的 。 


我 们 认为 ， 作 为 公司 的 股东 、 公 司 的 所 有 者 ， 你 们 应 该 有 权 得 到 我 们 
作为 管理 层 的 报告 ， 就 像 伯 克 希 尔 公司 作为 母 公司 可 以 得 到 旗下 各 个 子 公 
司 管理 层 的 报告 一 样 。 当 然 ， 二 者 的 详细 程度 可 能 会 有 所 区 别 ， 尤 其 当 内 
容 涉及 商业 机 密 和 竞争 对 手 时 。 但 是 从 总 体 范 围 、 平 衡 尺 度 以 及 坦率 程度 
而 言 ， 两 者 应 该 并 无 二 致 。 我 们 不 喜欢 旗下 公司 高 管 们 在 汇报 时 ， 写 得 像 
官 样 文章 ， 我 想 你 们 应 该 也 不 喜欢 。 


一 般 情 况 下 ， 一 个 公司 的 特征 决定 了 它 的 股东 特征 ， 正 所 谓 “ 物 以 类 
聚 ， 人 以 群 分 "。 如 果 公 司 追 求 短期 的 结果 或 短期 的 股价 表现 ， 那 么 ， 它 所 
吸引 的 股东 也 会 同样 关注 短期 表现 。 如 果 公 司 对 待 股东 随便 ， 它 们 也 只 会 
得 到 随便 的 结果 。 


广 受 尊重 的 投资 家 兼作 家 菲 尔 : 费 雪 ( 即 菲 利 普 : 费 雪 ，Phil Fisher ) 
经 将 公司 吸引 股东 的 策略 比喻 为 餐馆 吸引 顾客 的 策略 。 


RBI EUS RED RENE SUuREY , SMIE , 
喜欢 东方 食品 的 等 。 通 过 风格 的 定位 ， 最 终 获 得 一 批 志同道合 的 拥 香 。 如 
果 和 餐馆 的 服务 、 菜 单 、 价 格 水 平 策略 得 当 ， 那么 这 批 客户 会 成 为 固定 的 回 
头 客 。 但 如 果 和 餐馆 经 常 转换 风格 ， 那 么 这 批 快 乐 而 稳定 的 客户 就 会 消失 。 
如 果 和 餐馆 的 定位 在 法 式 美食 和 外 卖 鸡 之 间 摇 摆 不 定 ， 那 么 一 定 会 令 回 头 客 
感到 困惑 ， 最 终 离开 。 


公司 定位 与 股东 之 间 的 相处 关系 ， 与 餐馆 和 食客 的 关系 类 似 。 你 不 可 
能 在 所 有 的 时 候 满足 所 有 的 人 。 有 人 关注 眼前 回报 高 的 投资 ， 有 人 关注 长 
期 的 资本 增值 ， 有 人 关注 市 场 的 动态 ， 但 你 不 可 能 面面俱到 。 


一 些 公司 的 管理 层 希 望 自己 公司 的 股票 交易 活跃 ， 对 于 这 样 的 想法 ， 
我 们 感到 非常 奇怪 。 这 个 观点 的 实际 意思 是 ， 和 希望 现 有 的 支持 者 抛弃 自己 
公司 的 股票 ， 替 以 了 他人。 因为 ， 公 司 的 股份 有 限 ， 有 人 出 去 才 会 有 人 进 
来 ， 而 这 些 新 进来 的 人 一 定 怀 有 不 同 的 预期 。 


我 们 非常 希望 ， 那 些 喜 次 我 们 服务 和 * 菜 品 ” 的 人 年 复 一 年 地 与 我 们 在 
一 起 。 伯 克 希 尔 公司 的 总 股本 是 有 限 的 ， 股 东 的 位 子 也 是 有 限 的 ， 相 对 于 
目前 的 股东 而 言 ， 很 难 发 现 更 好 的 一 批 人 更 适合 坐 在 伯 克 希 尔 股东 的 位 子 
上 。 所 以 ， 我 们 希望 公司 股票 的 低 换 手 率 可 以 继续 保持 ， 保 持 在 那些 理解 
公司 运营 ， 欣赏 我 们 策略 ， 分 享 我 们 愿景 的 人 手中 。 祝 愿 我 们 梦想 成 真 。 


1983 年 ， 我 总 结 了 13 条 与 所 有 者 相关 的 企业 原则 ， 认 为 这 将 帮助 新 的 
e e 既然 称 之 为 “原则 ”, 那么 这 全 部 的 13 条 时 至 今 
日 ， 依 然 有 效 。 


1. 虽 然 组 织 形 式 上 是 公司 制 ， 但 我 们 以 合伙 人 的 态度 来 行事 。 芒 格 和 
我 将 我 们 的 股东 视 作 我 们 的 合伙 人 ， 而 我 们 自己 则 是 执行 合伙 人 因为 无 
论 是 好 是 坏 ， 从 所 占 比例 来 说 ， 我 们 都 是 控股 合伙 人 ) 。 我 们 并 不 将 公司 
本 身 看 作 资 产 的 最 终 所 有 者 ， 而 是 认为 公司 仅仅 是 我 们 持 有 资产 的 一 个 渠 


道 。 


蕊 格 和 我 并 不 希望 你 将 自己 拥有 的 股票 ， 仅 仅 视 为 一 张 标 有 价格 的 纸 
片 ， 而 这 些 纸 的 价格 每 天 波动 ， 你 有 可 能 为 了 一 些 经 济 或 者 政治 上 的 事件 
焦虑 不 安 ， 并 随时 打算 出 售 它们 。 


我 们 希望 你 将 自己 视 为 一 个 真正 长 期 拥有 公司 部 分 资产 的 人 ， 就 像 你 
和 你 的 家 人 共同 拥有 的 农场 或 公 寅 一 样 。 对 我 们 来 说 ， 我 们 并 不 希望 伯 克 
希 尔 的 股东 是 一 群 经 常 变 动 的 陌生 人 ， 相 反 ， 他 们 是 我 们 的 投资 伙伴 ， 他 
们 将 资产 委托 给 我 们 管理 ， 希望 在 未 来 的 生活 中 获得 良好 的 回报 。 


有 证 据 表明 ， 伯 克 希 尔 的 大 多 数 股东 已 经 接受 了 这 种 长 期 合作 的 观 
念 。 即 使 将 我 所 持 有 的 股份 排除 在 外 1 ， 在 美国 的 大 型 上 市 公司 中 ， 伯 克 
希 尔 每 年 的 股票 换 手 率 也 是 相当 低 的 。 


事实 上 ， 我 们 公司 的 股东 对 待 伯 克 希 尔 的 行为 ， 和 伯 克 希 尔 对 待 它 所 
投资 的 企业 的 行为 是 一 致 的 。 例 如 ， 作 为 可 口 可 乐 和 吉 列 的 股东 ， 伯 克 希 


功 ， 而 不 是 通过 每 个 月 的 股票 价格 变动 来 衡量 成 功 。 


事实 上 ， 我 们 一 点 也 不 关心 这 些 公司 的 股票 好 几 年 没有 交易 ， 甚 至 没 
有 市 场 报价 。 如 果 我 们 对 一 只 股票 有 良好 的 长 期 预期 ， 那 么 短期 的 价格 波 
动 对 我 们 来 说 毫 无 意义 ， 除 非 有 人 报 给 我 们 一 个 非常 有 吸引 力 的 价格 。 


2. 大 多 数 的 公司 董事 会 成 员 将 伯 克 希 尔 视 为 自己 的 产业 ， 他 们 财富 的 
a 分 就 是 持 有 公司 股份 所 市 来 的 价值 。 换 而 言 之 ， 我 们 吃 自己 做 的 
L o 


芒 格 90% 以 上 的 家 庭 资 产 都 放 在 伯 克 希 尔 的 股票 上 ， 而 我 则 是 98% ~ 
999%6。 此 外 ， 我 的 许多 杀 威 ， 比 如 姐妹 和 堂 表 杀 ， 也 都 有 很 大 一 部 分 资产 
在 持 有 我 们 公司 的 股票 。 


芒 格 和 我 对 于 这 种 把 所 有 鸡蛋 都 放 在 同一 个 篮子 里 的 状况 感到 很 舒 
服 ， 因 为 伯 克 希 尔 本 身 持 有 一 系列 多 元 化 的 杰出 企业 。 事 实 上 ， 无 论 是 拥 
有 这 些 企业 的 控股 权 还 是 少数 权益 ， 我 们 都 相信 伯 克 希 尔 是 一 个 拥有 股权 
质量 和 多 样 性 都 非常 好 的 企业 ， 这 是 伯 克 希 尔 的 独一无二 之 处 。 


芒 格 和 我 无 法 向 你 承 诸 结 果 。 但 我 们 可 以 保证 ， 只 要 你 是 我 们 的 合伙 
人 ， 在 任何 时 段 ， 你 的 金融 资产 和 我 们 自己 的 资产 将 完全 保持 一 致 的 成 
长 。 我 们 对 高 薪 、 期 权 奖 励 ， 或 者 其 他 什么 从 你 们 身上 挣 钱 的 事情 富 无 兴 
趣 。 我们 只 希望 和 我 们 的 合伙 人 一 起 ， 以 相同 的 比例 赚钱 。 甚 至 ， 在 我 犯 
sA E eee , AARM E , WR y ate 
列 的 损失 。 


3. 我 们 长 期 的 经 济 目标 ( 受到 限制 的 部 分 会 在 后 面 提 太 ) 是 伯 克 硕 尔 
公司 每 股 内 在 价值 的 平均 年 回报 率 最 大 化 。 我 们 并 不 以 公司 规模 来 衡量 经 
济 意义 或 表现 ， 而 是 以 每 股 的 增长 来 衡量 。 我 们 确信 未 来 每 股 的 增长 率 将 
会 下 降 一 一 这 是 由 于 资产 规模 过 大 所 致 。 但 如 果 我 们 的 增长 率 无 法 超过 美 
国 大 型 企业 的 平均 增长 率 ， 我 们 将 会 非常 失望 。 


4. 为 了 达成 目标 ， 我 们 的 首选 是 直接 持 有 一 系列 多 元 化 的 企业 ， 从 中 


获得 稳定 的 现金 流 和 持续 的 高 于 市 场 平均 水 平 的 资本 回报 。 我 们 的 第 二 选 


有 一 些 类 似 企业 的 股票 。 股 票 的 价格 和 可 获得 的 程度 ， 以 及 保险 资金 的 需 
求 决 定 了 任何 特定 年 份 的 资本 配置 。 


近 些 年 来 我 们 收购 了 一 些 企 业 。 虽 然 有 些 年 份 没有 动作 ， 但 我 们 希望 
在 未 来 的 十 年 能 够 收购 更 多 的 企业 ， 并 且 和 希望 能 够 进行 一 些 大 型 的 收购 。 
eae ec oon ene , 那么 伯 克 希 尔 将 会 获得 很 
不 错 的 回报 。 


像 产 生 现 金 流 一 样 迅速 地 产生 出 好 的 想法 ， 这 对 于 我 们 是 个 挑战 。 从 
这 个 意义 上 说 ， 一 个 低迷 的 股票 市 场 ， 对 我 们 而 言 是 一 件 好 事 。 


第 一 ， 它 使 我 们 可 以 用 更 低 的 价格 买 下 整个 公司 ; 


第 二 ， 低 迷 的 市 场 使 得 我 们 的 保险 公司 可 以 更 容易 地 在 一 个 具有 吸引 
力 的 价格 上 ， 购买 一 些 优秀 企业 的 股票 ， 包 括 我 们 已 经 持 有 部 分 股票 的 公 
司 ; 


第 三 ， 一 些 优秀 的 企业 ， 例 如 可 口 可 乐 ， 会 持续 回 购 自己 的 股票 ， 于 
是 它们 和 我 们 都 能 以 更 便宜 的 价格 买 入 股票 。 


总 之 ， 伯 克 希 尔 和 它 的 长 期 持 有 者 会 从 下 跌 的 股市 中 获得 好 处 ， 就 像 
一 个 需要 购买 日 常食 品 的 消费 者 ， 从 食品 价格 的 下 跌 中 获得 的 好 处 一 样 。 
所 以 当 市 场 大 跌 时 ， 和 平常 一 样 ， 不 用 担忧 ， 不 用 泪 形 ， 这 对 于 伯 克 希 尔 
反而 是 个 好 消息 。 


5. 由 于 我 们 的 企业 所 有 权 方 式 以 及 传统 会 计 方 式 的 局 限 性 ， 综 合 会 计 
报表 显示 出 的 盈利 无 法 真实 体现 出 我 们 实际 的 经 济 成 果 。 芒 格 和 我 既是 所 
有 者 又 是 管理 者 ， 实 际 上 会 忽略 这 些 由 综合 会 计 报表 提供 的 数据 。 然 而 ， 
我 们 会 向 你 们 报告 我 们 所 控制 的 重要 企业 所 产生 的 收益 和 那些 我 们 认为 重 
ae 这 些 数 字 和 我 们 提供 的 其 他 信息 一 起 ， 将 有 助 于 你 们 做 出 判 


简单 地 说 ， 我 们 试 着 在 年 报 中 披露 那些 确实 重要 的 数据 和 信息 。 芒 格 
和 我 投入 大 量 精力 去 了 解 企业 运营 的 情况 ， 以 及 它们 所 处 的 商业 环境 。 比 
如 ， 我们 企业 的 发 展 是 一 帆 风 顺 ， 还 是 逆水 行 舟 ? 芒 格 和 我 需要 确切 了 解 
市 场 状况 ， 并 由 此 相应 地 调整 预期 。 我 们 也 会 将 我 们 的 结论 告诉 你 。 


长 期 以 来 ， 我 们 投资 的 大 部 分 企业 取得 了 超过 预期 的 成 绩 。 有 些 时 候 


我 们 也 会 失望 ， 但 无 论 是 喜 是 忧 ， 我 们 都 坦白 地 做 出 说 明 。 当 我 们 采用 非 
传统 的 方式 制作 报表 时 ， 会 解释 其 概念 并 说 明 它 们 为 何如 此 重要 。 换 句 话 
说 ， 我 们 会 告诉 你 们 我 们 是 如 何 思考 的 ， 由 此 ， 你 们 不 仅 可 以 判断 伯 克 希 
尔 的 价值 ， 也 可 以 对 我 们 的 管理 方式 和 资本 配置 做 出 判断 。 


6. 账 面 的 结果 不 会 影响 到 我 们 的 运作 和 资本 分 配 的 决策 。 在 收购 成 本 
相近 的 时 候 ， 我 们 宁可 购买 那些 根据 标准 会 计 准 则 ， 未 在 账面 体现 出 来 ， 
但 实际 可 以 融 来 2 美元 鱼 利 的 资产 ， 而 不 愿 购买 可 以 在 账面 上 体现 出 来 ， 但 
仅 能 获得 1 美元 鱼 利 的 资产 。 这 正 是 我 们 经 常 面 临 的 情况 ， 因 为 一 个 完整 企 
业 全 部 资产 (所 有 利润 都 在 报表 中 体现 ) 的 价格 有 可 能 会 两 倍 于 一 个 企业 
的 部 分 资产 ( 大 部 分 利润 未 在 报表 中 体现 ) 。 从 整体 和 长 期 来 看 ， 我 们 希 
望 那些 未 体现 的 鱼 利 ， 通 过 资本 增值 的 形式 体现 在 我 们 的 内 在 价值 里 。 


我 们 在 很 多 时 候 发 现 ， 在 汇总 之 后 ， 投 资 对 象 的 未 分 配 利润 就 像 已 经 
分 配给 我 们 一 样 ， 最 终 使 得 伯 克 希 尔 获 益 ( 因此 这 些 在 我 们 官方 报告 中 已 
有 体现 ) 。 之 所 以 会 发 生 这 样 令 人 愉快 的 事 ， 是 由 于 我 们 投资 的 企业 都 是 
些 优秀 的 公司 ， 它 们 合理 地 使 用 富余 资产 ， 比 如 投资 到 企业 自身 当中 ， 或 
是 从 市 场 上 回 购 股 票 。 表 面 上 看 ， 这 些 公司 的 每 一 项 资本 决定 并 没有 直接 
使 我 们 受益 ， 但 它们 留存 下 来 的 每 一 美元 都 产生 了 更 高 的 收益 。 最 终 ， 实 
际 上 ， 我 们 从 这 些 企业 运营 中 获得 了 实 实在 在 的 透视 盔 余 。 


7. 我 们 非常 谨慎 地 使 用 债务 。 当 进行 借款 时 ， 我们 试图 将 长 期 利率 固 
定 下 来 。 我 们 宁愿 拒绝 一 些 请 人 的 机 会 ， 也 不 愿意 过 分 负债 。 虽 然 这 种 保 
守 的 策略 会 影响 我 们 的 收益 ， 但 是 考虑 到 我 们 身后 的 保险 客户 、 贷 款 人 和 
那些 将 相当 大 部 分 财产 交 由 我 们 管理 的 投资 者 ， 考 虑 到 对 他 们 的 信托 责 
任 ， 这 种 方式 是 唯一 能 让 我 们 党 得 安心 的 办 法 。〔 就 像 印 第 安 纳 波 利 斯 
( Indianapolis ) 500 汽 车 拉力 赛 的 获胜 者 所 说 的 :“ 想 成 为 第 一 ， 首 先 你 必 
须 完成 比赛 。”) 


芒 格 和 我 所 采取 的 计算 方法 ， 从 不 要 求 我 们 为 了 每 一 点 额外 的 小 利 而 
无 法 安 枕 。 我 不 会 用 我 的 家 人 、 朋 友 所 拥有 和 所 需要 的 东西 去 冒险 ， 为 了 
得 到 他 们 原本 没有 和 不 需要 的 东西 。 


此 外 ， 伯 克 希 尔 采 用 的 两 种 低 成 本 、 无 风险 的 杠杆 资源 使 得 我 们 可 以 
安全 地 获取 远 超 权益 资本 的 总 资产 : 递 延 纳税 和 保险 浮 存 金 。 保 险 浮 存 金 
是 我 们 的 保险 公司 在 进行 偿付 之 前 取得 的 保费 收入 的 沉 泥 。 这 两 项 资金 来 
源 增长 迅速 ， 现 在 总 数 已 经 约 1000 亿 美元 。 


更 好 的 消息 是 ， 这 两 项 资金 来 源 经 常 是 无 成 本 的 。 递 延 纳税 这 项 负债 


无 须 承 担 利 息 。 关 于 浮 存 金 这 部 分 ， 只 要 我 们 能 够 承保 业务 并 且 取 得 收 支 
平衡 ， 那 么 浮 存 金 的 成 本 也 是 零 。 我 们 应 该 明白 ， 这 两 项 都 不 是 权益 而 是 
债务 ， 但 它们 是 没有 泪 约 规定 到 期 日 的 债务 。 事 实 上 ， 它 们 给 我 们 市 来 了 
债务 的 好 处 (获取 更 多 的 可 运营 资产 ) , Mee T RAHM. 


当然 ， 我 们 无 法 保证 未 来 依然 能 够 获得 无 成 本 的 浮 存 金 ， 但 在 这 方 
面 ， 我 们 和 任何 其 他 保险 公司 具有 同样 的 机 会 。 不 仅仅 因为 我 们 在 过 去 达 
成 了 这 一 目标 ( 尽管 你 们 的 董事 会 主席 犯 过 不 少 重大 错误 ) ， 而 我 们 在 
1996 年 完成 对 盖 可 保险 公司 (GEICO) 的 收购 之 后 ， 已 经 从 本 质 上 大 大 增 
加 了 未 来 获得 它们 的 预期 。 ( 自 2011 年 以 来 ) 我 们 期 待 更 多 的 贷款 集中 于 
我 们 的 公用 和 铁路 事业 ， 这 些 贷款 对 于 伯 克 希 尔 而 言 ， 都 是 无 追 索 权 贷 
款 。 我 们 喜欢 长 期 、 固 定 利率 贷款 。 当 我 们 进行 大 型 收购 时 ， 例 如 BNSE , 
我 们 会 从 母 公 司 借 款 ， 但 为 期 很 短 。 


8. 伯 克 希 尔 会 继续 收购 活动 ，) 但 管理 层 的 这 些 “ 愿 景 靖 单 ” 决 不 会 
让 股东 花 铭 枉 钱 。 我 们 不 会 置 长 期 的 经 济 结果 于 不 顾 ， 花 高 价 收购 公司 以 
追求 多 元 化 。 我 们 使 用 你 们 的 钱 就 像 花 我 们 自己 的 钱 一 样 ， 并 将 你 们 从 这 
些 多 元 化 行为 中 得 到 的 价值 ， 与 直接 投资 所 能 获得 的 价值 相 权衡 。 


芒 格 和 我 只 对 能 够 增加 伯 克 希 尔 每 股 内 在 价值 的 收购 感 兴趣 。 我 们 的 
薪水 高 低 、 办 公 室 的 大 小 永远 不 会 和 伯 克 希 尔 的 资产 规模 相 联 系 。 


9. 我 们 需要 定期 根据 结果 反思 政策 。 我 们 会 考察 留存 在 公司 里 的 利 
润 ， 长 期 而 言 ， 每 留存 1 美元 利润 ， 至 少 创造 不 少 于 1 美元 的 市 值 。 迄 今 为 
止 ， 这 个 “1 美元 ”原则 都 得 以 实现 。 我 们 未 来 会 继续 以 每 五 年 为 周期 进行 观 
察 。 随 着 我 们 的 资产 日 益 增 长 ， 留 存 利润 将 越 来 越 难以 寻 得 运用 良机 。 

在 这 里 ， 我 必须 着 重 强调 一 下 “以 每 五 年 为 周期 ”> 这 句 话 ， 我 之 前 没有 
留意 到 这 个 问题 ， 直 到 2009 年 的 股东 大 会 时 有 人 指出 这 个 问题 。 

如 果 以 “五 年 为 期 ”进行 验证 的 时 候 ， 恰 巧遇 上 股市 大 跌 ， 我 们 的 市 场 
溢价 相对 于 净 资 产 也 会 跟着 大 跌 。 这 样 ， 我 们 就 无 法 通过 “以 每 五 年 为 
期 ?进行 的 测试 。 实 际 上 ， 股 市 的 起 伏 是 常态 ， 这 使 得 我 们 的 测试 结果 时 好 
时 坏 ， 例 如 早期 的 1971 ~ 1975 年 的 结果 非常 糟糕 ， 而 1983 年 的 结果 却 令 人 


惊喜 。 
“以 每 五 年 为 期 ”的 测试 应 该 满足 两 个 条 件 : 
(1) 在 此 期 间 ， 账面 价值 的 增长 是 否 超 出 标 普 500 指 数 的 表现 ? 


(2) 股价 是 否 能 持续 保持 对 于 账面 资产 的 溢价 ? 这 个 意思 是 说 ， 每 留 
存 的 1 美元 利润 是 否 总 能 创造 超出 1 美元 的 市 值 ? 


人 , 那么 “以 每 五 年 为 期 ”测试 “1 美元 ”原则 就 是 
合 各 的 。 


10. 我 们 只 有 在 物 有 所 值 的 情况 下 ， 才 会 以 发 行 新 股 的 方式 进行 收购 。 
这 一 原则 不 仅仅 运用 在 我 们 进行 企业 并 购 或 股票 投资 上 ， 还 会 运用 在 股 债 
互 换 、 股 票 期 权 、 可 转换 证 券 等 方面 的 投资 上 。 发 行 新 股 实际 上 就 是 出 售 
PR , 我 们 出 售 公司 部 分 股份 的 估 值 方式 与 我 们 对 于 整体 公司 的 
FENG 


我 们 在 1996 年 发 行 B 股 的 时 候 ， 曾 经 说 过 “ 伯 克 希 尔 的 股票 没有 被 低 
估 ”, 这 让 一 些 人 感到 惊讶 。 这 种 反应 完全 没有 必要 ， 或 许 只 有 当 我 们 在 股 
价 被 低估 时 发 行 新 股 ， 才 应 该 让 人 惊讶 。 


在 公开 发 售 股票 时 ， 如 果 管理 层 声称 或 暗示 他 们 的 股票 是 被 低估 的 , 
那么 他 或 是 撤 了 谎 ， 或 是 这 种 发 售 对 于 原 有 股东 并 不 合算 。 如 果 管 理 层 故 
意 将 价值 1 美元 的 资产 以 80 美 分 卖 掉 ， 所 有 者 们 ( 即 股东 ) 就 遭受 了 不 公平 
的 损失 。 我 们 在 发 售 B 股 的 时 候 ， 没 有 犯 这 样 的 错误 ， 并 且 永 远 也 不 会 。 
(但 在 发 售 新 股 时 ， 我 们 也 没有 说 过 我 们 的 股票 被 高 佑 了， 虽然 有 许多 媒 
体 这 样 报道 。 ) 


11. 你 们 应 该 注意 到 ， 芒 格 和 我 的 一 种 态度 不 利于 我 们 的 财务 表现 : 无 
论 价格 如 何 ， 我 们 都 没有 兴趣 卖 掉 伯 克 希 尔 所 拥有 的 优质 资产 。 


对 于 那些 表现 不 尽 如 人 意 的 企业 ， 只 要 它们 还 能 够 产生 哪怕 微薄 的 现 
金 流 ， 只 要 管理 层 和 劳资 关系 还 不 错 ， 我 们 就 不 会 出 售 。 有 人 建议 对 表现 
不 佳 的 企业 投入 大 量 资 金 以 重 振 旗 鼓 ， 对 于 这 样 的 建议 ， 我 们 持 极 其 谨慎 
的 态度 。 ( 虽然 有 些 项 目 看 起 来 前 途 光明 ， 但 是 ， 大 量 对 于 糟糕 行业 的 额 
外 投资 ， 最 终 就 像 在 流 阔 里 挣扎 一 样 ， 毫 无 意义 。 ) 但 是 拉 米 牌 
Crummy ) 游戏 的 玩法 ( 当 每 轮 出 牌 的 机 会 来 临 ， 就 放弃 最 没有 希望 的 企 
业 ) ee 我 们 宁愿 整体 上 略微 遭受 不 利 的 影响 ,也 不 愿意 
这 么 做 。 


我 们 会 继续 避免 上 述 拉 米 牌 游戏 的 玩法 ， 的 确 ， 在 苦 苦 挣扎 了 近 20 年 
之 后 ， 我 们 在 20 世 纪 80 年 代 中 期 结束 了 伯 克 希 尔 原 有 的 纺织 类 业务 ， 因 为 
我 们 认为 这 将 是 一 项 永远 无 法 盈利 的 、 填 不 满 的 宣 麻 。 但 是 ， 我 们 不 会 轻 
易 抛弃 那些 需要 些许 发 展 资金 的 业务 ， 或 需要 人 花 些 时 间 天 照 的 洛 后 企业 。 


12. 在 与 股东 沟通 企业 经 营 状 况 的 过 程 中 ， 我 们 会 坦诚 、 如 实地 汇报 好 
与 不 好 的 地 方 。 我 们 的 方针 主要 是 采用 换 位 思考 的 方式 ， 如 果 我 处 在 你 们 
的 位 置 上 ， 希望 了 解 哪些 情况 ， 我 们 不 会 亏欠 你 们 一 丝 一 毫 。 


此 外 ， 作 为 一 个 旗下 拥有 大 型 媒体 的 企业 ， 在 信息 报道 的 准确 、 平 
衡 、 鲜 明 等 方面 ， 我 们 不 会 采用 双重 标准 。 我 们 始终 认为 诚实 将 令 人 受 
益 ， 作 为 管理 者 也 一 样 。 那 些 在 公众 场合 能 误导 大 众 的 人 ， 最 终 ， 也 会 在 
私下 里 误导 自己 。 


在 伯 克 希 尔 的 财报 中 ， 你 们 将 不 会 看 到 所 谓 的 财务 “大 洗澡 ”或 会 计 调 
整 这 样 的 动作 。 我 们 不 会 故意 “平滑 ”季度 或 年 度 的 财务 数据 ， 我 们 会 告诉 
你 们 真实 的 情况 ， 而 不 会 围 着 靶 心 画 圈 。 当 有 些 数字 实在 难以 估算 时 ， 例 
ln , 这 时 我 们 会 尽量 遵循 财务 的 一 贯 性 原则 和 保守 
性 原则 。 


我 们 与 股东 沟通 的 方式 主要 有 三 种 。 通 过 年 报 的 形式 ， 我 会 亲自 所 
写 ， 希 望 在 合理 的 长 度 内 ， 尽 可 能 多 地 告诉 股东 们 有 关公 司 价值 的 信息 。 
我 们 也 会 提供 浓缩 了 重要 信息 的 季报 ， 尽 管 季报 并 不 是 由 我 亲自 撰写 ( 重 
要 的 东西 一 年 一 次 ， 足 够 了 ) 。 


另 一 个 重要 的 沟通 形式 是 股东 大 会 ， 芒 格 和 我 会 用 5 个 小 时 或 更 多 的 时 
上 间 ， 回 答 大 家 提出 的 关于 伯 克 希 尔 的 问题 。 当 然 ， 鉴 于 公司 有 成 干 上 万 的 
股东 ， 实 在 无 法 一 对 一 满足 大 家 。 


在 我 们 所 有 的 沟通 形式 中 ， 我 们 对 所 有 股东 一 视 同仁 。 我 们 不 会 像 市 
场 上 的 惯例 一 样 ， 将 盈利 预测 指引 信息 专门 供给 业内 的 分 析 师 和 大 股东 。 
我 们 的 目标 是 所 有 的 股东 同时 得 到 同样 的 信息 。 


13. 虽 然 我 们 有 开 诚 布 公 的 态度 ， 但 只 会 在 法 规 监 管 的 范围 内 讨论 我 们 
的 证 券 市 场 行 为 。 因 为 好 的 投资 主意 非常 稀缺 ， 所 以 很 宝贵 ， 会 引 来 竞 
争 ， 就 像 优秀 的 产品 或 企业 并 购 主 意 一 样 。 


同 理 ， 我 们 也 不 会 讨论 我 们 的 投资 活动 、 股 票 交 易 。 甚 至 那些 已 经 出 
售 的 证 券 ， 我 们 也 不 会 讨论 ( 因为 未 来 可 能 再 买 回来 ) 。 对 那些 传言 中 的 
投资 ， 我 们 也 不 谈论 ， 因 为 如 果 一 会 儿 说 “不 谈论 ”, 一 会 儿 说 “无 可 奉 
告 ”， 那 后 者 就 被 信以为真 了 。 

尽管 我 们 不 愿意 讨论 个 股 ， 但 我 们 会 非常 愿意 讨论 自己 的 企业 和 投资 


理念 ， 就 像 当 初 金融 界 最 伟大 的 导师 本 -格雷 厄 姆 惊 慨 分 享 的 智慧 ， 使 我 们 
获 益 匪 浅 。 我 相信 我 所 学 到 的 可 以 流传 下 去 ， 哩 然 这 样 会 培养 同行 竞争 


Be, MRA CISA. 


14. 我 们 希望 股东 在 持 有 股票 期 间 ， 能 够 获得 与 公司 每 股 内 在 价值 损益 
同步 的 收益 。 


为 了 这 一 目标 ， 公 司 的 内 在 价值 与 股价 需要 保持 一 致 ， 能 “一 比 一 ”最 
好 ， 我 们 宁愿 看 到 一 个 “合理 ”的 股价 ， 而 不 是 “高 估 * 的 股价 。 显 而 易 见 ， 
芒 格 和 我 都 无 法 控制 股价 ， 但 通过 我 们 的 政策 与 沟通 ， 我 们 可 以 令 股东 们 
人 ,这样 反 过 来 ， 能 够 使 股价 保持 理性 ， 股 价 过 高 或 过 
都 不 好 。 


这 种 态度 可 能 会 令 一 些 股东 感到 失望 ， 尤 其 是 有 卖 出 打算 的 人 。 但 我 
们 认为 合理 的 股价 能 够 吸引 我 们 所 需要 的 长 期 投资 者 ， 这 些 投资 者 从 公司 
的 长 足 发 展 中 获 益 ， 而 不 是 从 合作 伙伴 的 错误 中 获 利 。 


15. 我 们 常常 将 伯 克 希 尔 每 股 账面 价值 的 表现 与 标准 普尔 500 指 数 比 
较 ， 希 望 长 期 超越 大 盘 ， 否 则 投资 者 何必 把 钱 交 给 我 们 ? 


但 这 样 做 也 有 缺憾 。 现 在 我 们 在 每 个 年 度 基 础 上 进行 这 种 比较 ， 已 经 
不 如 早 前 的 比较 那么 准确 ， 因 为 现在 我 们 持 有 的 资产 中 ， 与 标 普 500 同 向 变 
化 的 比重 越 来 越 少 ， 不 像 我 们 早期 的 比重 大 。 此 外 ， 标 普 500 成 分 股 的 盈利 
全 部 会 被 计算 在 内 ， 而 我 们 由 于 联邦 税率 的 缘故 ， 只 有 65% 被 计算 在 内 。 
因此 ， 我 们 预期 能 市 时 会 超越 大 盘 ， 而 牛市 时 则 会 跑 输 。 


[1] 1996 年 巴菲特 撰写 了 题 为 《所 有 者 手册 》( Owner's Mannua ) 的 小 册 
子 ， 最 早 发 端 于 1983 年 ， 之 后 不 时 更 新 。 

[2] 因为 通常 未 上 市 公司 股东 人 数 有 限 且 相 熟 。 一 -一 译 者 注 

[3] 巴菲特 是 大 股东 。 译 者 注 


Dll} 


各 


多 年 以 来 ， 那 些 阅 读 巴 菲 特 致 股东 信 的 读者 们 ， 一定 获 益 菲 浅 。 这 些 
信件 以 浅显 的 语言 对 真实 商业 实践 进行 了 提炼 ， 内 容 涵 盖 管 理 层 选择 、 投 
资 、 企 业 估 值 、 财 务 信息 使 用 等 方面 。 这 些 文字 涉 猫 广泛， 充满 智慧 。 将 
这 些 文 字 编辑 为 专题 论文 而 形成 的 这 本 书 ， 是 一 本 有 天 商业 理念 和 投资 哲 
学 的 集合 ， 意 在 传播 给 更 为 广泛 的 读者 。 


贯穿 于 巴菲特 各 个 条 理 清晰 文章 里 的 中 心 主题 ， 是 企业 基本 面 分析 方 
法 ， 它 由 巴菲特 的 导师 本 -格雷 厄 姆 和 戴 维 - 多 德 ( David Dodd ) 提出 。 与 这 
个 主题 相关 的 管理 原则 是 ， 将 公司 管理 层 定位 为 投资 资本 的 管家 ， 而 股东 
的 角色 是 资本 的 提供 者 和 所 有 者 。 这 个 主题 涵盖 了 企业 的 各 个 重要 方面 ， 
从 会 计 到 企业 合并 再 到 估 值 ， 而 且 都 是 实用 且 明 智 的 教程 。 


作为 伯 克 希 尔 这 家 早 在 19 世 纪 和 初 就 植 根 于 纺织 业 的 公司 的 CEO， 巴 菲 
特 运用 着 这 些 传统 原则 。1964 年 ， 在 巴菲特 接手 掌 舱 伯 克 希 尔 之 时 ， 该 公 
司 的 每 股 账面 价值 为 19.46 美 元 ， 内 在 价值 则 更 低 。 如 今 ， 每 股 账面 价值 是 
a , 而 内 在 价值 则 更 高 。 在 此 期 间 ， 每 股 账面 价值 的 年 复合 增长 
H 720%, 


伯 克 希 尔 公司 如 今 发 展 成 为 拥有 80 个 不 同业 务 范 围 的 控股 公司 ， 它 最 
为 重要 的 核心 业务 是 保险 ， 包 括 持 股 100% 的 、 跻 身 美 国 最 大 保险 公司 之 列 
的 盖 可 保险 ， 以 及 世界 上 最 大 的 再 保险 公司 之 一 的 通用 再 保险 公司 。 


2010 年 伯 克 希 尔 收购 了 伯 有 灵 顿 北方 圣 达 菲 公 司 (Bur-lington Northern 
Santa Fe ) 北美 最 大 的 铁路 公司 之 一 以 及 大 型 能 源 公司 。 伯 克 希 尔 的 很 
多 子 公 司 也 规模 巨大 ， 如 果 它 们 独立 运作 的 话 ， 其 中 8 个 可 以 进入 《财富 》 
500 强 企业 之 列 。 


伯 克 希 尔 旗下 的 企业 覆盖 面 如 此 之 广 ， 以 至 于 巴菲特 说 :“ 当 你 注目 伯 
克 希 尔 的 时 候 ， 实 际 上 你 看 到 的 是 整个 美国 商界 。” 举 凡 食 品 、 服 装 、 建 筑 
材料 、 工 具 、 堆 备 、 报 纸 、 书 籍 、 运 输 服 务 和 金融 产品 ， 几 乎 无 所 不 包 。 
伯 克 希 尔 也 持 有 一 些 大 型 公司 的 股份 ， 例 如 美国 运通 、 可 口 可 乐 、 国 际 商 
用 机 器 (IBM). EA (通过 持 有 吉 列 公司 ) 、 华 盛 顿 邮 报 、 富 国 银行 。 


巴菲特 和 芒 格 通过 投资 于 那些 具有 优秀 特征 的 企业 和 优秀 的 管理 层 ， 
构建 了 一 个 涉及 方方面面 的 庞大 商业 王国 。 在 这 个 发 展 过 程 中 ， 他 们 采用 
双管齐下 的 方式 进行 投资 ， 他 们 倾向 于 用 合理 的 价格 ， 购 买 一 家 公司 100% 


的 股权 ， 同 时 他 们 也 在 股市 上 买 入 上 市 公司 的 股票 。 通 常 后 一 种 买 入 股票 
方式 的 价格 要 低 于 购买 整个 公司 。 


这 种 双管齐下 的 方法 效果 显著 。 伯 克 希 尔 公 司 持 有 的 可 转 售 证 券 组 
合 ， 以 每 股 计算 ， 从 1965 年 的 4 美元 上 升 至 2010 年 的 95000 美 元 ， 折 合 年 复 
合 增长 率 20%。 同 期 ， 每 股 营业 利润 从 4 美元 上 升 至 6000 美 元 ， 折 合 年 复合 
增长 率 21%。 按 照 巴菲特 的 说 法 ， 这 样 的 结果 并 不 是 出 自 什 么 伟大 计划 , 
而 是 源 于 集中 投资 一 一 通过 将 资本 配置 于 那些 具有 杰出 经 济 特征 ， 并 由 一 
流 管理 层 管理 的 优秀 企业 。 


巴菲特 将 伯 克 希 尔 公司 视 为 他 与 芒 格 以 及 其 他 股东 共同 的 合伙 企业 ， 
而 他 本 人 的 几乎 所 有 身家 都 放 在 伯 克 希 尔 公 司 里 。 巴 菲 特 的 长 期 经 营 
标 ， 就 是 通过 全 部 或 部 分 持 有 多 元 化 的 、 能 产生 现金 流 、 超 越 平均 回报 的 
优秀 企业 ， 追 求 伯 克 希 尔 公司 每 股 内 在 价值 最 大 化 。 在 达成 这 个 目标 的 过 
程 中 ， 巴 菲 特 不 会 为 了 扩张 而 扩张 。 对 于 旗下 那些 运营 不 佳 的 企业 ， 只 要 
它们 还 能 产生 现金 并 且 管 理 层 优秀 ， 巴 菲 特 也 不 会 轻易 放弃 。 


伯 克 希 尔 会 留存 利润 ， 并 进行 再 投资 ， 长 期 而 言 ， 只 要 这 样 做 能 够 令 
每 股 股价 至 少 产生 同比 例 的 增长 ， 它 就 会 一 直 这 么 做 。 伯 克 和 希 尔 会 谨慎 地 
使 用 负债 ， 也 只 有 在 物 有 所 值 的 情况 下 ， 才 会 出 售 资产 。 巴 菲 特 看 透 了 会 
计 常 规 ， 尤 其 是 那些 令 真 实 经 济 收益 更 加 模糊 的 会 计 规 则 。 


巴菲特 称 之 为 “与 所 有 者 相关 的 企业 原则 ”是 贯穿 于 本 书 的 主题 。 在 编 
辑 过 程 中 ， 这 些 篇 章 构成 了 一 个 由 管理 、 投 资 、 财 务 、 会 计 等 内 容 组 成 的 
行文 优雅 、 富 有 启发 的 手册 。 巴 菲 特 的 基本 原则 构成 了 一 个 涵盖 广泛 的 框 
染 ， 涉 及 商业 世界 的 方方面面 。 投 资 者 应 该 专注 于 公司 基本 面 ， 具 有 而 
心 ， 练 习 基 于 常识 的 良好 判断 力 ， 如 此 种 种 不 再 是 抽象 的 老生 常 谈 ， 在 巴 
菲 特 这 些 文字 中 出 现 的 和 驴 言 与 理念 ， 已 经 完全 融入 他 的 生活 和 人 生 之 中 。 


公司 治理 


在 巴菲特 看 来 ， 经 理 人 (包括 CEO、 高 管 、 
Zo wA ZIRAN 该 像 所 有 者 〔 股东 、 主人 
2 心里 ， 并 由 此 做 出 决策 。 


但 是 ， 即 便 是 一 流 的 管理 者 ， 有 时 也 会 与 股东 利益 发 生 站 突 。 如 何 避 
免 这 种 冲突 ， 如 何 培养 管理 者 的 管家 意识 , 这 是 巴菲特 多 年 以 来 孜孜 以 求 
BEZA 目标 ， 也 是 他 文章 中 的 鲜明 主题 。 本 书 中 谈论 了 很 多 极为 重要 的 公 
司 治理 问题 。 


首先 ， 最 为 重要 的 是 经 理 人 与 股东 沟通 的 直率 和 坦诚 。 


巴菲特 只 陈述 事实 ， 至 分 是 他 亲眼 所 见 ， 而 且 他 常常 从 小 股东 的 角度 
出 发 。 伯 克 希 尔 的 年 报 不 追求 辞 苔 的 华丽 ， 巴 菲 特 会 使 用 普通 人 都 能 明白 
的 文字 与 数字 ， 并 且 力求 所 有 的 投资 者 ， 无 论 大 小 ， 都 能 同时 获得 同样 的 
信息 = 巴菲特 以 及 伯 克 希 尔 避免 进行 预测 ， 因 为 这 是 一 种 糟糕 的 管理 习 
惯 ， 经 常会 导致 管理 人 粉饰 报表 。 


除了 上 述 巴 菲 特 身体 力行 的 以 所 有 者 为 导向 的 信息 披露 方式 ， 以 及 与 
所 有 者 相关 的 企业 原 则 之 外 ， 下 面 一 项 管理 课程 是 对 管理 体制 结构 的 反 
思 。 与 教科 书 中 组 织 行为 的 内 容 相反 ， 巴 菲 特 认为 对 各 具 特 色 的 企业 状 
态 ， 画 一 条 抽象 的 指令 流程 ， 收 效 甚 微 。 企 业 管理 中 最 为 重要 的 ， 是 选择 
能 干 、 诚 实 、 勤 奋 的 经 理 人 。 一 流 的 经 理 人 比 汇报 层级 的 流程 重要 得 多 ， 
也 比 谁 向 谁 汇报 什么 、 何 时 汇报 的 规定 重要 得 多 。 


尤其 需要 特别 重视 公司 首席 执行 官 (CEO) 的 选择 ， 巴 菲 特 认为 公司 
的 CEO 与 其 他 员工 相 比 ， 具 有 三 个 不 同 之 处 : 


(1) 与 对 普通 员工 的 考核 衡量 相 比 ， 考 核 CEO 表 现 如 何 的 手段 不 足 
或 是 更 容易 被 人 为 操纵 。 


(2) 在 管理 层 中 ，CEO 居 于 最 高 位 置 ， 所 以 没有 更 高 位 置 的 人 对 其 进 
J 监督 或 考核 。 


(3) 公司 董事 会 也 不 可 能 担负 监督 之 职 ， 因 为 传统 上 (一 般 ) 而 言 ， 
董事 会 与 CEO 们 相处 得 不 错 。 


是 股东 资本 的 管 


层 ) 
考 ， 将 股东 利益 放 


管理 
) 那样 思 


为 了 改善 这 类 问题 ， 重 大 的 改革 通常 是 将 经 理 人 与 股东 的 利益 结合 起 
来 ， 或 加 强 董事 会 对 于 CEO 行 为 的 监管 。 以 股票 期 权 奖 励 经 理 人 被 吹捧 为 
一 种 方式 ， 加 大 董事 会 权力 被 认为 是 另 一 种 方式 。 此 外 ， 将 董事 会 主席 与 
CEO 角 色 分 离 ， 任 命 独立 的 审计 部 门 、 提 名 或 薪酬 委员 会 都 被 视 为 具有 前 
景 的 改革 尝试 。 或 许 ， 更 为 普遍 的 方式 是 任命 独立 董事 。 上 述 的 所 有 方式 
都 无 法 一 劳 永 逸 地 解决 公司 治理 问题 ， 甚 至 ， 有 时 还 会 令 其 恶化 。 


巴菲特 认为 最 好 的 方式 是 ， 认 真 谨 慎 地 挑选 那些 可 以 不 受 体 制 浆 端 约 
束 的 、 精 明 干 练 的 CEO。 大 型 机 构 股 东 在 CEO 的 表现 不 能 胜任 公司 管家 角 
色 要 求 时 ， 可 以 将 其 罢免 。 杰 出 的 CEO 并 不 需要 来 自 股东 们 的 指导 ， 但 杰 
出 的 董事 会 会 对 CEO 们 起 到 很 好 的 帮助 作用 。 所 以 ， 应 该 按照 精明 强 干 、 
利益 所 在 、 股 东 导 向 的 标准 来 选择 董事 会 成 员 。 根 据 巴菲特 的 观察 ， 美 国 
公司 的 董事 会 中 存在 的 最 大 问题 是 ， 董 事 会 成 员 的 选取 往往 由 于 其 他 原 
, 例如 增加 多 元 化 、 声 望 、 独 立 。 


大 多 数 改革 行为 会 引发 董事 的 不 和 ， 人 们 没有 留意 到 巴菲特 所 指出 的 
各 种 董事 会 中 所 存在 的 差别 。 例 如 ， 当 一 个 控股 股东 同时 兼任 经 理 人 ， 且 
董事 权力 非常 弱小 时 ， 如 果 董 事 会 与 经 理 人 之 间 发 生 矛 盾 ， 董 事 们 除了 反 
对 或 更 为 极端 地 选择 辞职 之 外 ， 别 无 他 法 。 反 之 ， 如 果 董 事 会 的 权力 极 
大 ， 同 时 控股 股东 并 不 参与 管理 ， 当 歧义 产生 时 ， 董事 们 可 以 将 问题 直接 


交 给 控股 股东 。 


在 现实 中 ， 最 为 常见 的 是 公司 没有 一 个 控股 股东 ， 巴菲特 说 ， 这 种 公 
司 的 管理 问题 可 能 最 大 。 如 果 董 事 会 能 采取 严明 的 纪律 ， 情 况 会 稍 好 ， 但 
是 由 于 董事 会 的 先天 构成 因素 ， 其 往往 碍 于 人 情 。 在 这 种 情况 下 ， 巴 菲 特 
认为 保持 董事 会 的 小 型 化 是 提高 效率 的 方法 ， 多 数 席位 由 外 部 董事 构成 最 
好 。 董 事 可 以 运用 的 最 有 力 的 武器 是 有 权 解 雇 经 理 人 。 


在 所 有 的 情形 中 ， 有 一 个 共同 点 : ARSE RAZA AREY 
事情 。 相 对 于 平庸 的 经 理 人 ， 面 对 或 解雇 一 个 糟糕 的 经 理 人 要 容易 得 多 。 
巴菲特 强调 ， 治 理 结 构 中 的 首要 问题 ， 是 美国 企业 对 CEO 评 估 的 例会 ， 通 
常 都 有 CEO 参 与 。 如 果 召 开 评估 例会 时 ， 没 有 CEO 本 人 参与 ， 将 会 改善 公 
司 治理 情况 。 

伯 克 和 希 尔 旗下 的 各 个 公司 的 CEO 们 享有 一 种 独特 的 工作 环境 。 他 们 面 
对 的 要 求 很 简单 ， 他 们 管理 的 企业 ，@ 只 有 一 个 股东 ; @ 只 有 一 类 资产 性 
质 ; 加 他 们 管理 的 公司 不 会 被 卖 出 或 合并 ， 会 保持 目前 的 状态 乃至 百年 不 


SZo 


这 样 的 情况 ， 使 得 这 些 公司 的 CEO 们 可 以 具备 长 远 的 发 展 眼光 ， 不 像 
上 市 公司 的 CEO 们 那样 ， 必 须 不 停 考 虑 下 一 个 季度 财务 表现 的 市 场 短期 讨 
力 。 在 伯 克 希 尔 的 大 家 庭 里 ， 短 期 的 结果 当然 重要 ， 但 是 任何 短期 的 压力 
都 不 应 以 牺牲 长 期 竞争 力 为 代价 。 


如 果 仅 仅 考 虑 短期 的 结果 ， 很 多 管理 决策 就 容易 多 了 ， 特 别 是 当 企业 
所 独 具 的 经 济 特征 、 竞 争 优势 已 经 形 失 的 时 候 。 


想 想 巴菲特 买 下 伯 克 希 尔 的 例子 ， 巴 菲 特 认为 这 是 他 犯 过 的 最 为 严重 
的 错误 。 在 20 世 纪 70 年 代 后 期 ， 伯 克 希 尔 原 有 的 纺织 业务 所 具有 的 经 济 特 
征 、 竞争 优势 已 逐渐 丧失 ， 巴 菲 特 希望 能 够 力挽狂澜 ， 扭 转 局 面 。 他 意识 
到 伯 克 希 尔 的 纺织 业务 对 于 新 英格兰 地 区 的 员工 、 对 当地 的 经 济 非常 重 
要 ， 而 且 公司 管理 层 与 员工 对 于 面临 的 经 济 困境 非常 理解 ， 团 结 一 心 。 巴 
菲 特 将 这 个 衰败 之 中 的 工厂 一 直 维 持 到 1985 年 ， 但 是 奇迹 并 没有 发 生 ， 公 
司 财务 没有 好 转 ， 最 终 巴 菲 特 天 闭 了 工矿。 


这 种 建立 在 信任 之 上 的 ， 短 期 结果 与 长 期 远景 之 间 的 权衡 并 不 容易 ， 
但 是 这 样 做 是 明智 的 。 类 似 的 例子 也 发 生 在 伯 克 希 尔 的 其 他 投资 上 ， 例如 
互联 网 时 代 的 报纸 业务 ， 以 及 高 度 管制 的 行业 ， 如 能 源 和 铁路 。 在 这 些 案 
例 中 ， 巴 菲 特 看 到 了 企业 与 社会 监督 之 间 所 暗含 的 社会 净 约 精神 。 


有 有 时候， 经理 人 利益 与 股东 利益 相 冲 突 ， 以 微妙 的 形式 或 者 易于 伪装 
的 形式 出 现 。 以 公司 慈善 为 例 ， 在 很 多 大 公司 ， 公 司 管理 层 会 拿 出 一 部 分 
公司 利润 进行 慈善 捐助 。 但 这 些 捐助 的 对 象 是 由 管理 层 选 定 ， 通 常 与 公司 
利益 或 股东 利益 无 关 。 美 国 大 多 数 州 的 法 律 允 许 公 司 管理 层 这 么 做 ， 只 要 
其 捐助 的 数量 合理 ， 一 般 不 超过 年 度 利 润 的 10%。 


在 这 件 事情 上 ， 伯 克 希 尔 的 做 法 不 一 样 。 慈 善 捐 助 不 会 在 控股 公司 的 
层面 发 生 ， 而 由 旗下 各 个 公司 自行 决定 ， 它 们 可 以 继续 执行 在 没有 被 伯 克 
希 尔 收购 之 前 的 捐助 政策 。 不 但 如 此 ， 伯 克 希 尔 还 采取 了 一 种 富 于 想象 力 
的 方式 ， 这 种 方式 让 股东 决定 慈善 捐助 的 对 象 以 及 捐助 数量 。 几 乎 所 有 的 
股东 都 参与 其 中 ， 每 年 向 数 以 干 计 的 慈善 机 构 捐 助 超过 数 以 干 万 计 美 元 。 
然而 ， 在 堕胎 问题 上 的 政治 争议 干扰 了 这 个 计划 。 一 些 政治 活跃 分 子 组 织 
抵制 伯 克 希 尔 的 产品 ， 以 抗议 一 些 它 做 出 的 特别 慈善 捐助 ， 这 影响 了 伯 克 
希 尔 “ 合 伙 决 策 ” 的 捐助 方式 。 


以 公司 股票 期 权 奖 励 管理 层 ， 以 期 达到 管理 层 与 股东 利益 一 致 的 做 
法 ， 不 仅 是 言 过 其 实 ， 而 且 掩 盖 了 一 些 更 深层 次 的 、 由 期 权 市 来 的 利益 分 
歧 。 很 多 公司 奖励 管理 层 股 票 期 权 ， 仅 仅 是 基于 公司 留存 利润 的 简单 增 


加 ， 而 不 是 对 于 公司 资本 的 良好 运用 。 


然而 ， 巴 菲 特 指出 ， 仅 仅 是 使 用 公司 留存 利润 再 投资 而 取得 利润 增 
加 ， 简直 就 是 举 手 之 芳 ， 并 未 提高 公司 真正 的 资本 回报 。 如 此 一 来 ， 授 予 
管理 层 股票 期 权 实 际 上 是 打动 股东 财富 ， 并 将 战利品 分 给 管理 层 。 而 且 ， 
期 权 一 经 授予 ， 便 是 不 可 撤销 、 无 条 件 的 ， 并 在 与 个 人 业绩 表现 无 天 的 情 


况 下 令 管理 层 受 益 。 


使 用 股票 期 权 方 式 培养 股东 导向 思维 的 管理 文化 是 有 可 能 的 ， 对 于 这 
一 点 巴菲特 是 认同 的 。 但 这 种 用 期 权 绑 定 ， 以 期 利益 一 致 的 方式 并 非 十 全 
十 美 。 如 果 公 司 资本 没有 被 加 以 最 优化 的 运用 ， 那 么 ， 现 有 股东 的 利益 会 
暴露 在 股票 下 跌 的 风险 之 中 ， 而 期 权 持 有 者 却 可 以 置身 其 外 。 


巴菲特 因此 提醒 正在 阅读 那些 给 予 授权 说 明 书 的 股东 们 ， 注 意 这 种 不 
对 称 风 险 。 很 多 股东 可 以 理性 地 将 这 种 说 明 书 置 之 不 理 ， 但 股票 期 权 的 浸 
用 应 该 是 股东 ， 尤 其 是 那些 定期 参与 公司 治理 改善 活动 的 机 构 投资 者 应 首 
要 考虑 的 问题 。 


巴菲特 强调 ， 管 理 层 的 薪酬 取决 于 其 表现 。 管 理 层 的 表现 以 鱼 利 能 
作为 衡量 ， 而 且 是 在 扣除 了 公司 相 天 业务 的 资本 费用 或 留存 利润 产生 的 利 
润 之 后 。 如 果 使 用 期 权 的 方式 ， 应 该 将 其 与 个 人 业绩 挂钩 ， 而 不 是 与 公司 
业绩 挂钩 ， 并 且 期 权 的 行使 价格 要 与 企业 价值 相 适 应 。 


更 好 的 做 法 ， 就 像 在 伯 克 希 尔 那 样 ， 股 票 期 权 不 作为 管理 层 薪酬 的 组 
成 部 分 。 伯 克 希 尔 的 管理 层 根 据 业绩 贡 献 获得 现金 奖励 ， 如 果 他 们 想 要 公 
司 股票 ， 直 接 购 买 即 可 。 巴 菲 特 说 ， 如 果 他 们 能 这 么 做 ， 那 么 就 说 明 他 们 
是 “站 在 了 股东 的 立场 上 ”。 巴 菲 特 认为 ， 对 于 管理 层 薪酬 而 言 ， 股 东 利益 
至 高 无 上 ， 就 像 其 他 的 公司 治理 话题 一 样 ， 例 如 风险 管理 、 公 司 合 规 、 财 


务 报告 。 


财务 与 投资 


在 过 去 35 年 中 ， 最 具 革 命 性 的 投资 思想 是 所 谓 的 “现代 金融 理论 ”的 提 
出 。 这 是 一 套 精 致 的 研究 理论 ， 它 可 以 归结 为 一 个 简单 且 误导 现实 的 观 
点 : 研究 股市 上 的 个 股 投资 机 会 是 浪费 时 间 。 根 据 这 个 观点 ， 与 认真 分 析 
研究 各 个 上 市 公司 的 基本 面 信息 相 比 ， 随 手 扔 出 的 飞镖 所 选 出 的 投资 组 合 
可 能 回报 更 高 。 


现代 金融 理论 的 主要 原则 之 一 是 “现代 投资 组 合理 论 ”。 它 认为 ， 人 们 
可 以 通过 持 有 一 组 多 元 化 的 投资 组 合 ， 来 消除 任何 单个 证 券 市 来 的 个 体 风 
险 。 也 就 是 俗话 说 的 ，“ 不 要 将 全 部 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 ”， 只 剩 下 那些 可 
以 补偿 的 风险 。 


这 种 剩 下 的 风险 可 以 用 一 个 简单 的 数学 术语 来 衡量 一 一 贝塔 (B ) , 
它 显 示 了 单 只 股票 相对 于 整个 市 场 的 波动 程度 。 对 于 那些 能 将 所 有 信息 迅 
速 而 准确 地 反映 到 价格 中 的 有 效 市 场 而 言 ， 贝塔 可 以 很 好 地 测量 波动 风 
售 。 在 现代 金融 的 设 定 里 ， 有 效 市 场 支配 一 切 。 


对 这 种 观点 的 推崇 ， 不 仅仅 局 限于 学 术 的 象牙 塔 里 一 一 学 院 、 大 学 、 
商学 院 、 法 学 院 ， 而 且 成 为 过 去 35 年 整个 美国 金融 界 的 标准 教条 ， 从 华 尔 
IEIET (Main Street) ， 芽 是 如 此 。 很 多 教授 坚信 ， 股票 的 市 场 价 格 已 
经 完全 反映 了 企业 的 真实 价值 ， 剩 下 的 风险 就 是 股价 波动 的 风险 。 应 对 股 
价 波动 风险 的 最 好 方法 是 投资 于 一 组 多 元 化 的 组 合 。 


当 人 们 的 目光 顺 着 杰出 投资 者 的 历史 ， 回 溯 到 格雷 龙 姆 和 多 德 时 ， 会 
发 现 他 们 用 逻辑 和 经 验 揭穿 了 这 种 标准 的 教条 。 巴 菲 特 认为 ， 大 多 数 市 场 
并 非 完 全 有 效 ， 将 市 场 波动 等 同 于 风险 是 一 种 曲解 。 由 此 ， 巴 菲 特 担心 在 
市 场 有 效 的 现代 金融 理论 影响 下 ， 整 整 一 代 学 子 ， 无 论 是 MBA (工商 管理 
硕士 ) 或 是 JD( 法 学 博士 )， 都 处 于 学 习 错 误 课程 的 风险 之 中 ， 反 倒是 错 
过 了 重要 的 东西 。 


一 场 代价 极其 高 昂 的 现代 金融 理论 课程 ， 来 自 于 组 合 保险 的 蔓延 与 浊 
用 。 组 合 保险 是 指 在 下 跌 市 场 中 ， 一 种 重新 调整 组 合 的 电脑 程式 化 技术 。 
组 合 保险 手段 的 滥用 导致 了 1987 年 10 月 和 1989 年 10 月 的 股市 崩盘 。 但 这 也 
有 好 的 一 面 ， 它 打破 了 商学 院 和 法 学 院 盛行 的 ， 并 且 有 越 来 越 多 华尔街 拥 
寿 的 现代 金融 理论 的 完美 说 法 。 


随 之 而 来 的 市 场 波动 无 法 用 现代 金融 理论 解释 ， 也 无 法 用 其 他 与 小 盘 


股 、 高 分 红 股 、 低 市 盈 率 股 等 相关 表现 的 现象 来 解释 。 市场 失 效 的 主角 , 
是 亲 浴 在 泡沫 中 的 科技 互联 网 公司 的 股票 ， 泡 装 在 90 年 代 示 期 和 2000 年 年 
MRK , SHAS AYARNEXS SAREE , RMA A ， 
与 企业 本 身 的 价值 毫 无 干系 。 越 来 越 多 的 怀疑 论 者 指出 ， 贝 塔 无 法 真正 测 
量 实际 的 投资 风险 ， 并 认为 贝塔 在 并 不 有 效 的 市 场 中 没有 意义 。 


在 这 种 热烈 的 讨论 中 ， 人 们 开始 关注 巴菲特 成 功 的 投资 记录 ， 并 开始 
重新 寻找 格雷 厄 姆 、 多 德 的 投资 方法 和 企业 观念 。 毕 况 ， 巴 菲 特 在 超过 40 
年 的 时 间 长 河中 ， 创 造 了 超过 20% 的 年 复合 投资 回报 率 ， 这 一 成 绩 是 同期 
股市 表现 的 两 信 。 在 这 之 前 的 20 年 ， 同 样 的 故事 发 生 在 本 -格雷 厄 姆 的 格雷 
厄 姆 -纽曼 投资 公司 ( Graham-Newman ) 身上 。 


无 论 是 格雷 厄 姆 -纽曼 投资 公司 ， 还 是 伯 克 希 尔 公司 ， 它 们 都 具有 一 些 
相同 的 特征 : 足够 大 的 资本 规模 ， 足够 长 的 历史 时 间 段 ， 没 有 什么 意外 惊 
喜 而 导致 的 数据 失真 ， 也 没有 大 数据 挖掘 ， 而 且 这 些 业绩 表现 是 历史 的 结 
果 ， 并 非 事先 安排 。 这 一 切 综合 在 一 起 ， 正 如 巴菲特 所 强调 的 那样 ， 取 得 
这 样 的 惊人 业绩 值得 众人 尊敬 。 


现代 金融 理论 受到 巴菲特 杰出 业绩 表现 的 威胁 ， 但 这 个 理论 固执 的 支 
持 者 们 对 巴菲特 的 成 功 做 出 了 各 种 奇怪 的 解释 。 例 如 ， 说 巴菲特 的 成 功 仅 
仅 是 因为 运气 好 ， 就 像 笑 话 故 事 中 ， 那 只 能 用 打字 机 打出 沙 士 比 亚 名 作 
《哈姆雷特 》 的 猴子 ; 或 者 他 能 接触 到 其 他 投资 者 无 法 得 到 的 内 幕 消息 。 


在 不 承认 巴菲特 的 同时 ， 现 代金 融 理 论 的 热心 支持 者 依然 坚持 认为 ， 
投资 者 最 好 的 策略 是 ， 基 于 贝塔 或 扔 飞镖 方式 的 分 散 持 股 ， 并 持续 进行 投 
资 组合 的 重新 配置 。 


对 此 ， 巴 菲 特 报 以 讽刺 和 建议 。 他 讽刺 这 种 投资 理念 的 支持 者 应 该 继 
续 留 在 大 学 院 校 里 ， 以 利于 永 续 传承 有 效 市 场 的 教条 。 他 建议 投资 者 不 用 
理会 现代 投资 理论 ， 或 其 他 类 似 的 市 场 理 论 ， 而 是 埋头 于 投资 本 身 的 钻 
研 。 对 于 大 多 数 投资 者 而 言 ， 最 好 的 方式 是 长 期 投资 于 指数 。 或 者 ， 投 资 
者 可 以 利用 自身 在 某 方 面 的 所 长 ， 对 于 相关 企业 进行 深入 分 析 。 按 照 这 个 
思路 ， 风 险 并 不 是 什么 贝塔 或 波动 ， 而 是 投资 损失 或 伤害 的 可 能 性 问题 。 


对 于 投资 风险 的 评估 和 判断 是 很 不 容易 的 ， 因 为 其 中 涉及 的 因素 包括 
公司 管理 层 素质 、 产 品 情况 、 竞 争 对 手 、 负 债 状 况 等 多 个 方面 。 一 项 投资 
是 否 合算 的 衡量 标准 是 ， 该 项 投资 所 取得 的 税 后 回报 ， 能 否 至 少 不 低 于 最 
初 投资 本 金 的 购买 力 ， 加 上 一 个 合适 的 回报 率 。 


在 投资 过 程 中 ， 最 为 主要 的 一 些 相关 因素 ， 包 括 企业 长 期 的 竞争 优 


势 、 管 理 者 的 能 力 与 诚信 、 未 来 的 税率 以 及 通货 膨胀 水 平等 因素 都 是 模糊 
的 ， 并 不 十 分 明确 ， 尤 其 与 贝塔 那 迷 人 的 精确 度 相 比 。 但 问题 的 关键 在 于 
这 种 判断 是 必需 的 、 无 法 回避 的 ， 除 了 投资 者 的 缺点 之 外 。 


巴菲特 指出 了 贝 培 方 式 的 鞠 廖 之 处 ， 比 如 贝塔 认为 “如 果 相 对 于 大 
势 ， 一 只 股票 的 股价 大 幅 下 跌 ...... 大 跌 之 后 的 股价 反而 比 先前 股价 高 企 
之 时 ， 更 具 风 险 。” 贝 塔 就 是 这 样 来 测量 风险 的 。 


同时 ， 贝 塔 方式 无 法 区 分 企业 特性 的 风险 ， 例 如 “一 家 只 卖 宠物 石 或 呼 
啦 圈 这 种 单一 产品 的 玩具 公司 ， 其 内 在 风险 与 男 一 家 主打 大 富 但 游戏 或 芭 
比 娃娃 的 玩具 公司 相 比 ， 二 者 虽然 同样 是 玩具 公司 ， 但 风险 内 涵 并 不 相 
同 ”。 但 是 ， 普 通 投资 者 可 以 通过 消费 者 行为 和 公司 之 间 的 竞争 ， 来 分 辨 它 
们 的 不 同 。 同 时 ， 股 价 的 大 跌 也 可 能 是 一 个 上 佳 买 入 机 会 的 信号 。 


与 现代 金融 理论 相反 ， 巴 菲 特 的 投资 思想 中 没有 规定 多 元 化 。 这 种 思 
路 也 可 以 称 为 集中 投资 ， 如 果 没 有 在 投资 组 合 中 出 现 ， 至 少 所 有 者 也 应 默 
识 于 心 。 谈 到 集中 投资 这 个 问题 ， 巴 菲 特 以 凯恩斯 为 例 。 凯 恩 斯 不 仅 是 杰 
出 的 经 济 学 家 ， 而 且 是 精明 的 投资 家 ， 他 认为 投资 资金 应 该 重仓 于 两 三 家 
经 过 深入 了 解 的 、 具 有 可 信 管 理 层 的 公司 。 


这 种 观点 认为 ， 投 资 和 投资 思维 分 布 太 分 散 反 而 会 导致 风险 上 升 。 有 
一 种 在 财务 上 和 心智 上 集中 聚焦 的 策略 可 以 降低 风险 : @ 提 升 投资 者 对 目 
标 公司 的 认 知 度 ; @ 提 升 投资 者 在 买 入 前 必须 具备 的 、 对 其 基本 面 属性 的 
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根据 巴菲特 的 观察 ， 贝 塔 方式 的 流行 忽略 了 “一 个 基本 原理 : 模糊 的 正 
确 胜 过 精确 的 错误 ”"。 长 期 的 投资 成 功 ， 并 不 来 源 于 研究 贝塔 数值 ， 并 且 保 
持 一 个 分 散 化 的 投资 组 合 ， 而 是 来 源 于 投资 者 将 自己 视 为 企业 所 有 者 。 为 
了 达到 理想 贝塔 数值 而 进行 不 断交 易 、 重 构 组 合 的 行为 ， 实 际 上 却 让 人 远 
离 长 期 的 投资 成 功 。 


这 种 “在 花灯 间 来 回 跳跃 ”的 行为 大 大 增加 了 价差 、 手 续费 、 佣 金 等 交 
易 成 本 ， 更 不 要 说 还 要 牵涉 到 纳税 问题 。 巴 菲 特 拿 那 些 频 繁 炒股 的 人 开 玩 
笑 说 ，“ 这 就 像 不 断 搞 一 夜 情 被 称 为 浪漫 一 样 "。 相 对 于 现代 金融 理论 所 坚 
持 的 “不 要 将 所 有 的 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 里 ”, 我 们 更 认同 马克 : 吐 温 在 其 名 
eee 中 的 建议 :“ 将 你 所 有 的 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 里 ， 
;器 ， Bae 


在 20 世 纪 50 年 代 ， 巴菲特 作为 哥伦比亚 商学 院 的 研究 生 ， 从 他 的 伟大 
导师 本 -格雷 厄 姆 那里 学 到 了 投资 的 艺术 ， 然 后 ， 在 格雷 厄 姆 -纽曼 投资 公 


司 工作 。 


在 一 些 投资 经 典 著 作 中 ， 包 括 格 雷 厄 姆 的 《聪明 的 投资 者 》( The 
Intelligent Investor) 一 书 ， 介 绍 了 很 多 历史 上 最 有 深度 的 投资 智慧 ， 驶 斥 
了 一 些 流行 的 错误 心态 ， 例 如 将 价格 等 同 于 价值 。 格 雷 厄 姆 的 观点 是 ， 价 
格 是 你 所 付出 的 ， 价 值 是 你 所 得 到 的 。 这 两 样 很 少 完全 相等 ， 但 绝 大 多 数 
人 很 少 能 区 分 它们 的 不 同 。 


格雷 厄 姆 最 为 深远 的 贡献 是 创造 了 一 个 住 在 华尔街 的 角色 一 一 市 场 先 
生 。 他 是 你 的 假想 生意 伙伴 ， 你 们 两 个 共同 持 有 一 家 公司 的 股份 ， 搭 伙 做 
生意 。 他 每 天 都 想 着 买 你 在 公司 的 股份 ， 或 者 卖 给 你 他 自己 持 有 的 股份 。 


这 位 市 场 先 生 的 脾气 非常 情绪 化 ， 从 高 兴 到 绝望 极 易 变化 。 有 时 他 出 
的 价格 高 于 价值 ， 有 了 时 他 出 的 价格 低 于 价值 。 心 情 越 是 狂躁 抑郁 ， 价 格 与 
价值 之 间 的 价差 就 越 大 ， 其 行为 提供 投资 的 机 会 也 就 越 大 。 巴 菲 特 再 次 介 
绍 了 市 场 先 生 ， 他 强调 尽管 现代 金融 理论 没有 意识 到 “市 场 先生 ”的 存在 ， 
但 对 于 整个 市 场 而 言 ， 格雷 厄 姆 的 这 个 语言 显示 出 自律 的 理性 投资 思维 是 


多 么 重要 。 


男 一 项 来 自 格雷 厄 姆 的 重要 的 遗产 传承 是 “安全 边际 原理 ”。 这 项 理论 
认为 ， 在 一 个 投资 中 ， 如 果 支 付 价格 不 能 明显 低 于 其 所 提供 的 价值 ， 那么 
这 项 投资 就 不 应 该 进行 。 


巴菲特 忠实 地 遵循 了 这 个 原理 。 他 曾 提 到 格雷 厄 姆 说 过 ， 如 果 将 所 有 
深刻 的 投资 秘诀 浓缩 提炼 为 四 个 字 的 话 ， 就 应 该 是 : 安全 边际 。 在 初次 读 
到 这 个 原理 40 年 之 后 ， 巴菲特 对 此 依然 深 表 赞同 。 尽 管 现 代金 融 理 论 的 热 
衷 者 认为 市 场 是 有 效 的 ， 以 至 于 价格 ( 你 所 付出 的 ) 与 价值 ( 你 所 得 到 
的 ) 之 间 没 有 差距 ， 巴菲特 和 格雷 厄 姆 认为 这 种 差距 仍然 普遍 存在 。 


这 种 差距 也 表明 “价值 投资 * 这 个 术语 是 多 余 的 。 所 有 真正 的 投资 必须 
建立 在 价格 与 价值 的 关系 评估 基础 上 。 那 些 不 将 价格 与 价值 进行 对 比 的 策 
略 根 本 就 不 是 投资 ， 而 是 投机 。 投 机 仅仅 是 希望 股价 上 升 ， 而 不 是 基于 “所 
支付 价格 低 于 所 得 到 价值 ”的 理念 。 


巴菲特 留意 到 很 多 专业 人 士 犯 的 另 一 个 错误 ， 即 把 投资 分 为 “成 长 投 
资 * 和 “价值 投资 "两 类 。 巴 菲 特 认 为 “成 长 "和 “价值 并非 泾 渭 分 明 、 水 火 不 
B, 它们 是 不 可 分 割 的 整体 ， 因 为 成 长 就 是 价值 的 一 个 组 成 部 分 。 

“ 相 天 投资 "这 个 词 与 巴菲特 也 沾 不 上 什么 边 。 这 个 词 在 20 世 纪 90 年 代 
中 期 变 得 流行 ， 它 描述 了 一 种 投资 风格 ， 为 了 减少 股东 所 有 权 和 经 理 人 控 


制 之 间 的 间隔 成 本 ， 强 调 股东 参与 和 监控 经 理 人 。 很 多 人 认为 巴菲特 和 伯 
克 希 尔 可 以 作为 “相关 投资 "这 种 风格 的 代表 。 的 确 ， 巴 菲 特 买 了 几 个 公司 
大 量 的 股份 ， 并 持 有 相当 长 的 时 间 ， 他 也 的 确 只 投资 那些 拥有 忠诚 经 理 人 
的 公司 。 但 二 者 的 相似 之 处 大 约 也 就 是 这 些 了 。 如 果 用 一 个 形容 词 来 描述 
巴菲特 的 投资 风格 ， 应 该 是 “专注 ?或 “聪明 ”。 即 便 这 些 词 也 是 几 余 的 ， 质 
朴 的 “投资 者 ”一 词 就 是 对 巴菲特 最 好 的 形容 。 


其 他 被 误 读 的 术语 包括 被 模糊 了 区 别 的 ， 作 为 现金 管理 工具 的 投机 和 
套利 。 对 于 伯 克 希 尔 这 样 的 公司 来 说 ， 套利 是 很 重要 的 管理 大 量 超额 现金 
的 工具 。 投 机 和 套利 都 是 处 置 公 司 现金 的 方式 ， 而 不 仅仅 是 将 公司 多 余 的 
现金 放 在 商业 票据 等 短期 现金 等 价 物 上 。 投 机 是 将 资金 押 在 那些 尚未 公开 
的 公司 事件 的 传言 上 。 而 传统 而 言 ， 巴菲特 指出 ， 套 利 是 在 为 数 不 多 的 已 
公开 的 机 会 中 ， 利 用 同一 个 对 象 在 两 个 市 场 间 的 价差 ， 进 行 短 期 持 有 。 它 
利用 的 是 同一 对 象 在 不 同时 间 的 价格 差异 。 决 定 是 否 用 这 种 方式 使 用 公司 
现金 ， 取 决 于 四 个 常识 问题 ， 它 们 都 基于 信息 而 不 是 传言 : 事件 发 生 的 概 
率 ， 资 金 占用 的 时 间 ， 机 会 成 本 ， 如 果 事 件 没 有 发 生 的 下 跌 。 


像 市 场 先生 、 安 全 边际 一 样 ， 能 力 圈 原 理 也 是 格雷 厄 姆 、 巴 菲 特 智慧 
投资 思维 的 三 大 支柱 之 一 。 这 个 原理 讲 的 是 ， 投 资 者 仅仅 需要 聚焦 于 自己 
看 得 懂 的 公司 ， 聚 焦 于 你 自己 了 解 的 公司 。 正 是 这 一 条 使 得 巴菲特 避免 了 
其 他 人 不 断 重复 的 错误 ， 对 于 那些 几 个 世纪 以 来 ， 被 循环 往复 、 滋 生 投 机 
市 场 的 科技 风潮 和 新 时 代 华 丽 辞 藻 弄 得 景 头 转向 的 人 们 ， 尤 其 值得 重视 。 


在 所 有 投资 思考 中 ， 投 资 者 必须 防备 巴菲特 所 谓 的 “惯性 驱使 "。 这 是 
一 种 无 处 不 在 的 力量 ， 在 这 里 ， 习 惯 的 力量 对 抗 着 变化 ， 耗 尽 公司 的 现 
=, 下属 们 为 了 讨好 上 级 而 通过 的 并 非 最 优 的 公司 战略 等 。 与 商学 院 和 法 
学 院 经 常 教授 的 课程 不 同 ， 这 种 力量 会 影响 到 企业 理性 的 决策 。 惯 性 驱使 
的 最 终结 果 是 导致 行业 的 跟风 心态 ， 山 寨 成 内， 而 不 是 成 为 行业 的 领头 
手 。 巴 菲 特 称 之 为 “ 旅 鼠 行军 ”。 


相信 本 书 的 每 一 位 读者 都 会 乐 在 其 中 ， 并 且 乐 与 家 人 、 朋 友 分 享 。 巴 
菲 特 关 于 负债 的 观点 尤为 引 人 ， 对 于 个 人 、 家 庭 和 公司 的 财务 都 有 仔细 的 
解释 ， 适 当地 关注 “生活 和 负债 "”, 可 以 明日 债务 的 诱惑 和 危险 。 
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在 巴菲特 那些 关于 投资 机 会 的 文章 中 ， 所 有 的 投资 原理 都 得 以 生动 展 
现 。 在 定义 了 什么 是 生产 性 资产 ， 以 及 对 其 投资 偏好 的 解释 后 ， 他 用 一 系 
eB ( 例如 垃圾 债券 、 零 息 债 券 、 优 先 股 等 
Sis BA. 


华尔街 以 及 学 院 派 的 流行 观点 认为 ， 巨 大 的 债务 负担 并 不 完全 是 坏 
事 ， 反 而 会 使 得 公司 管理 层 更 专注 、 更 努力 ， 对 垃圾 债券 提供 了 多 一 层 的 
保护 ， 他 们 将 其 比喻 为 “已 首 论 ”。 所 谓 已 首 论 ， 指 的 是 如 果 将 一 把 已 首 绑 
在 汽车 方向 盘 上 ， 刀 尖 对 着 驾驶 员 ， 会 令 癌 驶 员 在 开车 的 时 候 注 意 力 更 加 
集中 ， 因 而 可 以 避免 发 生 灾难 性 后 果 。 对 于 这 个 说 法 ， 巴 菲 特 再 次 援引 格 
雷 厄 姆 的 观点 进行 了 驳斥 。 


巴菲特 指出 ，20 世 纪 90 年 代 早期 的 经 济 衰退 中 倒 下 的 大 量 公 司 ， 都 是 
由 于 债务 负担 过 重 。 公 司 债务 过 重 会 导致 无 法 偿还 ， 无 法 偿还 的 高 违约 
率 ， 进 而 使 垃圾 债券 必须 以 较 高 的 利息 吸引 投资 人 。 学 院 派 的 研究 结论 认 
为 ， 垃 圾 债券 的 高 利息 可 以 补偿 它们 的 高 违约 率 。 


巴菲特 认为 这 些 研 究 本 身 的 前 提 假 设 都 是 伪 命 题 ， 任 何 大 学 统计 系 的 
一 年 级 学 生 都 能 分 辨 出 来 。 这 类 假设 的 前 提 是 : 研究 分 析 所 涉及 的 、 过 去 
流行 的 历史 条 件 ， 在 未 来 会 同样 存在 。 但 情况 并 非 如 此 。 更 多 有 天 垃圾 债 
券 思 春 观 点 的 评论 ， 可 参阅 本 书 中 芒 格 对 于 迈克 尔 : 米 尔 上 衣 (Michael 
Milken ) 财 技 的 表述 。 


华尔街 感 兴 趣 的 行为 方式 往往 是 以 赚钱 为 导向 ， 并 不 顾及 什么 财务 意 
义 。 从 这 点 出 发 ， 华 尔 街 经 常 将 好 主意 办 成 坏事 。 例 如 ， 在 零 息 债 券 的 历 
史上 ， 巴菲特 指出 它们 能 够 给 购买 者 提供 一 个 等 同 于 普通 债券 、 锁 定 的 复 
合 回报 率 ， 这 是 普通 债券 无 法 提供 的 。 零 息 债券 这 一 金融 工具 的 使 用 ,一 
度 使 得 借款 人 在 没有 更 多 额外 自由 现金 流 支 付 利息 的 情况 下 ， 可 以 为 企业 
筹集 更 多 资金 。 然 而 ， 隐 患 渐渐 暴露 出 来 ， 由 于 发 行 零 息 债券 的 主体 信用 
越 来 越 差 ， 以 致 无 法 应 付 日 益 增长 的 债务 负担 。 对 此 ， 巴 菲 特 感叹 道 :“ 这 
就 像 华尔街 上 那些 经 常 上 演 的 游戏 一 样 ， 聪 明 人 玩 开头 ， 傻 瓜 玩 结尾 ， 先 
FFA , RFR ” 


导致 2008 年 金融 危机 的 徘 魁 物 首 有 很 多 ， 其 中 包括 金融 衍生 品 的 广 沁 
使 用 ， 而 巴菲特 早 在 数 年 之 前 就 已 经 提出 过 和 警告。 现代 金融 工程 学 将 各 种 
复杂 金融 工具 称 为 金融 衍生 品 ， 因 为 它们 本 身 的 价值 是 从 合同 指定 的 对 标 


价格 波动 衍生 而 来 的 。 


支持 者 相信 这 些 衍生 工具 对 于 管理 风险 非常 有 用 ， 实 际 上 在 巴菲特 判 
断 价格 合适 的 情况 下 ， 伯 克 希 尔 也 经 常 持 有 为 数 不 多 的 衍生 品 合约 。 但 当 
支持 者 认为 衍生 品 的 使 用 可 以 完全 消除 系统 性 风险 的 时 候 ， 巴 菲 特 对 此 持 
有 不 同 看 法 。 以 他 的 先 见 之 明 ， 他 指出 衍生 品 非但 不 能 消除 系统 性 风险 ， 
反而 可 能 具有 完全 相反 的 效果 。 它 们 变动 频繁 ， 难 以 估 值 ， 而 且 在 各 个 
融 机 构 之 间 的 交易 合约 盘根错节 ， 相 互 关联 。 巴 菲 特警 告 ， 由 于 各 种 因素 
的 相互 交错 ， 使 得 一 旦 某 个 环节 出 现 一 个 问题 ， 势 必 会 引发 多 米 庄 骨 上 牌 式 
的 连锁 反应 ， 珊 来 一 系列 的 破坏 性 后 果 。2008 年 金融 危机 就 是 这 样 的 情 
Tho 
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想 让 伯 克 希 尔 坚强 的 财务 堡垒 地 位 受到 侵害 。 但 这 还 不 是 主要 原因 ,在 收 


巴菲特 解释 说 ， 这 种 痛苦 不 是 即刻 接手 企业 本 身 ， 而 是 源 于 接手 之 后 意识 
到 无 法 卖 出 去 。 他 花费 数 年 时 间 ， 才 厘清 了 那些 如 同 迷 宫 一 般 、 数 额 巨大 
的 长 期 衍生 品 带 来 的 债务 情况 。 巴 菲 特 对 此 陷入 沉思 ， 其 他 人 可 以 从 伯 克 
希 尔 的 实验 中 受益 。 


在 书 中 的 各 个 章节 ， 还 对 宏观 经 济 学 进行 了 论述 ， 从 美国 政府 的 国际 
贸易 赤字 到 引发 2008 年 金融 危机 的 房屋 贷款 政策 。 


普通 股 


巴菲特 回忆 1988 年 伯 克 希 尔 公 司 在 纽约 证 券 交 易 所 挂牌 的 情形 ， 他 对 
公司 的 指定 交易 券商 吉米 . 麦 圭 尔 (Jimmy Maguire ) 说 :“ 如 果 买 入 股票 之 
后 ， 必 须 等 到 两 年 之 后 才能 卖 出 ， 我 认为 你 会 取得 巨大 的 成 功 。” 尽 管 巴 菲 
特 开玩笑 说 麦 圭 尔 “ 似 乎 对 这 个 主意 不 够 热情 ”, 他 强调 自己 买 股票 时 的 心 
态 ，“ 如 果 我 们 因为 交易 所 关闭 而 不 打算 持 有 的 股票 ， 那 么 即便 交易 所 开 市 
我 们 也 不 会 持 有 ”。 巴菲特 和 伯 克 希 尔 都 是 长 期 投资 者 ， 但 股市 上 有 太 多 的 
人 是 股票 炒 手 ， 这 就 大 大 增加 了 交易 成 本 。 


企业 克利 的 很 大 一 部 分 被 耗费 在 与 交易 相关 的 摩擦 成 本 上 。 所 谓 交 
就 是 对 股份 所 有 权 的 重新 分 配 。 重 新 分 配 意 味 着 支付 佣金 给 经 纪 人 ， 付 费 
用 给 投资 经 理 ， 支 付 现金 给 财务 规划 师 和 商业 顾问 ， 他 们 在 此 过 程 中 会 提 
出 更 多 建议 。 再 后 来 ， 这 些 摩擦 成 本 升级 形成 一 个 行业 ， 业 内 人 士 自称 为 
对 冲 基 金 、 股 权 投 资 公 司 等 各 式 各 样 的 名 称 。 巴 菲 特 估计 整个 成 本 约 占 全 
美国 企业 年 度 总 利润 的 20%。 


不 像 很 多 其 他 CEO 们 希望 自己 公司 的 股价 在 市 场 上 越 高 越 好 ， 巴菲特 
希望 伯 克 希 尔 的 股价 最 好 等 同 于 其 内 在 价值 ， 或 贴近 其 内 在 价值 一 一 既 不 
高 ， 也 不 低 。 如 果 能 够 这 样 ， 则 就 意味 着 ， 在 同一 时 间 段 ， 公 司 的 运营 成 
果 将 惠及 同一 时 间 段 的 股票 持 有 者 。 想 要 维持 这 种 效果 ， 就 要 求 有 一 个 长 
o A , 而 不 是 一 个 短期 的 、 以 股市 变动 为 
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巴菲特 留意 到 其 导师 费 雪 的 建议 ， 那 就 是 一 个 公司 应 当 像 一 家 餐馆 一 
样 ， 提 供 一 份 菜 单 以 吸引 某 一 类 型 口味 的 顾客 。 伯 克 希 尔 提供 的 长 期 “ 菜 
F”, 强调 了 频繁 交易 活动 的 成 本 会 损害 长 期 投资 结果 。 的 确 ， 巴 菲 特 估 计 
由 券商 佣金 和 做 市 商 差 价 构成 的 交易 成 本 ， 通 常会 吞噬 109% 或 更 多 的 利 
润 。 避 免 无 谓 的 成 本 ， 或 将 这 种 成 本 最 小 化 ， 对 于 长 期 投资 成 功 具 有 重要 
意义 ， 伯 克 希 尔 在 纽约 证 券 交 易 所 挂牌 有 助 于 过 制 这 些 成 本 。 


公司 分 红 政 策 是 一 项 重要 的 资本 分 配 问题 ， 与 投资 人 的 利益 息 息 相 
天 ， 但 很 少 有 人 向 他 们 解释 。 巴 菲 特 给 股东 的 信件 中 ， 非 常 清楚 地 曾 明 了 
这 个 主题 ， 强 调资 本 配置 对 于 企业 和 投资 管理 都 非常 重要 ”。1998 年 以 
来 ， 伯 克 希 尔 普 通 股 的 股价 每 股 超过 50000 美 元 六 ， 公 司 的 账面 值 、 盈 
利 、 内 在 价值 等 指标 常年 稳定 地 增长 ， 超 出 行业 年 平均 增长 率 。 此 外 ， 公 
司 从 来 没有 分 拆 过 股份 ， 过 去 30 年 也 没有 派发 过 红利 。 


除了 反映 长 期 目标 的 “菜单 ”和 交易 成 本 最 小 化 之 外 ， 伯 克 希 尔 的 分 红 
政策 还 反映 了 巴菲特 的 一 个 信念 ， 公 司 利润 到 底 应 该 进行 分 红 还 是 留存 ， 
取决 于 一 项 测验 结果 : 留存 的 每 1 美元 利润 能 否 创造 出 至 少 1 美元 的 市 值 ? 
如 果 可 以 ， 就 应 该 留存 利润 ; 如 果 不 可 以 ， 就 应 该 分 派 红利 。 这 就 是 著名 
的 “1 美元 原则 ”。“ 只 有 留存 利润 产生 的 增 量 收益 等 于 或 大 于 派发 给 投资 人 
的 收益 ”时 ， 留 存 利润 才 是 合理 的 。 


就 像 巴菲特 其 他 简单 的 准则 一 样 ， 这 一 准则 常常 会 被 公司 管理 层 忽 
视 ， 当 然 除非 他 们 为 自己 的 子 公司 指定 分 红 政 策 。 利 润 留 存 往往 出 于 非 所 
有 者 的 原因 ， 例 如 为 了 企业 帝国 的 扩张 ， 或 为 了 管理 层 提 供 运 营 的 便利 。 


这 样 的 事情 在 伯 克 希 尔 却 是 完全 不 同 的 景象 ， 巴 菲 特 在 讨论 会 上 说 ， 
经 过 测试 ， 伯 克 希 尔 “ 可 以 派发 超过 100% 的 收益 ”。 芒 格 插话 说 :“ 太 对 
了 。 ”然而 ， 这 没有 必要 ， 因 为 通过 巴菲特 管家 式 的 管理 ， 伯 克 希 尔 提供 资 
本 超额 回报 的 机 会 已 经 得 到 了 充分 的 展现 。 


回 购 那 些 股价 偏 低 的 股票 是 一 种 配置 资本 、 提 升 价值 的 手段 ， 虽 然 这 
看 起 来 好 像 不 那么 容易 理解 。 在 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 初期 ， 公 司 股份 回 
购并 不 常见 。 巴 菲 特 对 于 那些 能 用 1 美元 买 回 2 美元 价值 的 管理 层 赞誉 有 
加 ， 因 为 这 是 使 用 公司 资金 的 明智 之 举 。 


随 之 ， 就 如 同 经 常 发 生 的 事情 那样 ， 大 量 跟 风 者 蜂拥 而 来 ， 所 以 你 会 
经 常 看 到 不 少 公司 会 以 2 美元 回 购 价值 1 美元 的 股份 。 这 实际 上 是 毁灭 价值 
的 股份 回 购 行为 ， 其 目的 是 试图 托 起 低迷 的 股价 ， 或 抵消 同期 发 行 的 低 价 
执行 期 权 所 市 来 的 影响 。 

巴菲特 列 出 了 伯 克 希 尔 进行 股份 回 购 的 理由 和 条 件 : 只 有 当 股 价 大 幅 
低 于 其 内 在 价值 之 时 。 这 清楚 地 表明 ， 尽管 在 伯 克 希 尔 以 折价 回 购 时 ， E 
菲 特 对 于 内 在 价值 可 能 只 是 一 个 大 致 的 感觉 ， 但 应 该 让 股票 持 有 人 清楚 自 
己 手中 股票 的 价值 。 解 决 方案 是 : 清晰 的 信息 披露 ， 让 卖 出 股票 的 持 有 者 
在 知晓 充分 信息 的 基础 上 进行 决策 。 


股票 分 拆 是 很 多 美国 公司 在 资本 市 场 上 的 另 一 种 常见 手法 ， 但 巴菲特 
指出 这 有 损 股东 利益 。 股 票 分 拆 有 三 个 后 果 : 


(1) 分 拆 增加 了 交易 成 本 ， 因 为 分 拆 之 后 的 周转 率 提高 。 
(2) 分 拆 会 豚 引 那些 短线 客 ， 他 们 过 度 关 注 短 期 的 市 场 股价 涨 跌 。 
(5) 由 于 上 述 原因 的 影响 ， 分 拆 会 导致 股价 严重 偏离 公司 的 内 在 价 


值 。 


巴菲特 指出 ， 如 果 没 有 其 他 益处 ， 分 拆 伯 克 希 尔 的 股票 实在 是 轧 压 之 
举 。 不 仅 如 此 ， 这 样 做 还 可 能 毁 掉 公 司 过 去 30 年 的 努力 。 在 过 去 的 岁月 
a 伯 克 希 尔 吸 引 了 一 批 较 之 其 他 大 型 上 市 公司 更 专注 长 期 投资 的 投资 人 
队伍 。 


伯 克 希 尔 公司 的 高 股价 及 其 分 红 政 策 带 来 了 两 个 后 果 : 


首先 ， 高 高 在 上 的 伯 克 希 尔 股价 ， 削 弱 了 股东 将 其 权益 赠送 给 家 人 或 
朋友 的 能 力 ， 尽 管 巴菲特 已 经 制定 了 一 些 可 行 的 策略 ， 例 如 可 以 折价 出 售 
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给 受 赠 者 。 


其 次 ， 伯 克 希 尔 高 高 在 上 的 股价 ， 令 华尔街 一 些 金融 工程 师 们 试图 创 
造 出 一 类 证 券 品种 ， 声 称 可 以 复制 伯 克 希 尔 的 表现 ， 卖 给 那些 对 于 伯 克 希 
尔 业 务 和 投资 理念 缺乏 了 解 的 人 。 


作为 回应 ， 伯 克 希 尔 公 司 实 施 资本 结构 重 整 ， 创 造 出 来 一 种 新 型 股票 
伯 克 希 尔 B 股 ， 并 在 公开 市 场 发 售 。B 股 只 有 伯 克 希 尔 A 股 ( 即 原 有 股 
份 ) 1/30 的 权益 ， 其 投票 权 只 有 A 股 的 11200。 这 样 ，B 股 的 股价 应 该 在 A 股 
的 1/30 附 近 。 


伯 克 希 尔 的 A 股 可 以 转 为 B 股 ， 这 样 就 赋予 公司 股东 自行 决定 的 权力 ， 
如 同 股票 的 分 拆 一 样 ， 有 利于 他 们 进行 赠 予 等 行为 。 更 为 重要 的 是 ， 这 种 
资本 重 构 使 得 市 场 上 对 于 伯 克 希 尔 的 克隆 行为 得 到 遏制 ， 这 些 行为 有 悖 于 
巴菲特 所 信奉 的 基本 原则 。 这 种 克隆 行为 是 成 立 专 门 买卖 伯 克 希 尔 股票 的 
投资 信托 ， 然 后 根据 市 场 对 信托 的 需求 对 股票 进行 交易 ， 这 样 做 增加 了 投 
资 人 的 成 本 负担 。 如 果 伯 克 希 尔 的 投资 人 并 不 明日 公司 的 业务 和 理念 ， 他 
们 的 行为 会 推 高 股价 ， 造成 价格 与 价值 之 间 的 巨大 偏差 。 


伯 克 希 尔 B 股 的 设计 ， 是 为 了 吸引 那些 认同 巴菲特 集中 投资 理念 的 投 
资 人 。 例 如 ， 在 发 售 B 股 之 时 ， 巴 菲 特 和 芒 格 都 强调 当下 伯 克 希 尔 的 股价 
没有 被 低估 。 他 们 说 自己 不 会 按照 当时 的 市 价 买 A 股 ， 也 不 会 买 B 股 。 这 样 
做 ， 传 递 的 信息 很 简单 : 除非 你 愿意 长 期 持 有 股票 ， 否 则 就 不 要 买 。 这 些 
为 B 股 吸引 长 期 投资 者 的 努力 ， 得 到 了 很 好 的 效果 : 股份 的 换 手 率 远 远 低 
于 大 型 上 市 公司 的 均值 。 


对 于 巴菲特 和 芒 格 做 出 “本 公司 没有 被 低估 ”的 警示 性 声明 ， 有 人 感到 
惊讶 ， 因 为 通常 公司 管理 层 在 发 行 新 股 时 ， 都 会 告诉 市 场 自己 发 售 的 股价 
非常 合理 。 然 而 ， 你 也 不 用 对 于 巴菲特 和 芒 格 的 声明 感到 担心 ， 因 为 巴 菲 


特 认为 ， 一 家 公司 如 果 以 低 于 价值 的 价格 出 售 股票 ， 对 于 它 现 有 股东 而 言 
是 一 种 犯罪 。 


[1] 2017 年 6 月 ， 每 股价 格 超过 250000 美 元 。 一 -一 译 者 注 


兼并 与 收购 


伯 克 希 尔 的 投资 政策 通常 采用 双管齐下 的 方式 进行 : 整体 收购 全 部 股 
份 ， 或 仅仅 收购 部 分 股份 。 前 提 是 这 些 企业 至 少 具备 两 点 : 


(1) 具有 优秀 经 济 特征 ， 即 拥有 所 谓 “ 护 城 河 ” 的 竞争 优势 。 
(2) 拥有 巴菲特 和 芒 格 喜 欢 、 信 任 、 欣 赏 的 管理 团队 。 
与 通常 的 做 法 相反 ， 巴 菲 特 认为 在 进行 整体 收购 时 ， 没 有 理由 支付 漳 


价 。 
有 两 类 企业 是 极其 稀缺 的 。 


第 一 类 是 为 数 不 多 的 具有 护城河 特征 的 企业 一 一 它们 可 以 提高 售 价 但 
不 会 使 销售 数量 威 少 ， 或 不 会 使 市 场 份额 降低 ， 仅 需 内 生性 增 量 资本 即 可 
AER 即便 管理 层 平庸 ， 这 类 具有 护城河 的 企业 也 能 提供 资本 高 回 
Ro 


第 二 类 稀缺 的 企业 是 其 高 管 具 有 出 色 的 管理 能 力 。 他 们 善于 挖掘 运 曹 
不 佳 企业 的 潜力 ， 完 成 常人 难以 完成 的 壮举 ， 运 用 杰出 的 才能 释放 企业 那 
些 隐藏 的 价值 。 


上 述 两 类 公司 是 稀缺 的 ， 这 也 就 无 法 解释 为 何 每 年 市 场 上 都 有 数 以 百 
计 的 高 溢价 收购 。 对 于 那些 以 高 溢价 并 购 普 通 企 业 的 行为 ， 巴 菲 特 将 主导 
收购 的 管理 层 的 动机 归 为 三 类 : 收购 的 快感 ， 扩 大 规模 的 快感 ， 对 于 协同 
效应 的 过 分 乐观 。 


在 支付 收购 的 方式 上 ， 伯 克 希 尔 只 有 在 物 有 所 值 的 情况 下 ， 才 会 以 发 
行 新 股 的 方式 进行 支付 。 但 这 种 方式 变 得 越 来 越 难 以 施行 ， 因 为 经 过 多 年 
的 发 展 ， 伯 克 希 尔 收购 、 培 育 了 一 大 批 优 秀 企业 聚拢 在 旗下 ， 就 像 拥有 大 
批 珍 贵 艺 术 品 的 法 国 户 浮 宫 。 想 通过 增加 一 幅 波 提 切 利 ( Botticelli ) 的 作 
品 ， 而 再 次 大 幅 提 升 整个 艺术 馆 的 价值 是 很 难 的 。 如 果 你 打算 通过 放弃 伦 
DBA ( Rembrandt ) 的 作品 而 得 到 增值 则 更 加 困难 。 


让 其 他 企业 的 高 管 遵循 这 一 规则 的 确 困难 ， 但 其 实 也 不 是 那么 难 ， 
为 他 们 自己 旗下 也 拥有 运营 良好 的 公司 。 与 他 人 不 同 的 是 ， 巴 菲 特 注意 
到 ， 以 发 行 新 股 为 手段 的 并 购 ， 卖 家 通常 以 股票 市 价 作 为 依据 ， 而 不 是 以 


其 内 在 价值 作为 依据 。 一 个 以 发 行 新 股 作为 支付 手段 的 买 家 ， 如 果 其 股价 
较 低 ， 比 方 说 ， 只 有 内 在 价值 的 一 半 ， 那 么 ， 这 就 等 于 给 对 方 支付 了 双 倍 
的 价格 。 这 样 做 的 公司 ， 高 管 们 会 以 合并 后 的 协同 效应 或 公司 规模 作为 理 
性 的 辩护 ， 但 实际 上 是 图 一 时 之 快 ， 并 将 过 分 乐观 置 于 股东 利益 之 上 。 


此 外 ， 以 发 行 新 股 的 方式 进行 收购 ， 通 常 被 称 为 “ 买 家 去 买卖 家 ”或 “ 买 
家 收购 卖家 ”。 巴 菲 特 对 此 有 着 清醒 的 认识 ， 他 认为 这 其 实 是 “ 买 家 卖 出 自 
己 的 一 部 分 去 收购 卖家 ”, 诸如 此 类 。 无 论 如 何 ， 真实 的 情况 就 是 : 它 能 使 
人 评估 一 下 买 家 是 放弃 了 什么 进行 收购 。 


另 一 种 拿 股 票 当 现金 使 用 的 滥用 是 绿 票 许 诈 ( greenmail ) ， 也 就 是 从 
狙击 公司 的 手中 以 溢价 回 购 股 份 ， 以 阻止 收购 提议 。 尽 管 回 购 股份 可 以 提 
升 股东 价值 ， 但 巴菲特 谴责 这 种 行为 ， 因 为 这 是 另 一 种 对 公司 的 打劫。 


芒 格 在 本 书 第 2 章 中 指出 ，80 年 代 盛 行 的 杠杆 收购 ( LBO ) 也 应 该 受到 
讶 责 。 法 律 的 许可 使 得 LBO 获 利 巨 大 。 但 芒 格 告诉 我 们 ，LBO 使 企业 变 得 
脆弱 ， 巨 大 的 财务 杠杆 必须 支付 巨额 的 代价 ， 并 且 提 升 了 整个 收购 成 本 。 


不 用 增加 额外 负担 ， 同 时 能 提升 价值 的 收购 ， 这 样 的 机 会 非常 难得 。 
实际 上 ， 大 多 数 收购 都 是 贬值 的 。 巴 菲 特 说 ， 发 现 最 佳 提升 价值 的 收购 机 
会 ， 必 须 专注 于 机 会 成 本 ， 主 要 是 以 股市 上 优秀 公司 的 股价 作为 衡量 。 这 
种 专注 不 同 于 那些 一 心 想 着 协同 效应 和 扩张 规模 的 公司 高 管 们 的 行为 ， 这 
也 是 伯 克 希 尔 双管齐下 进行 对 外 收购 或 投资 的 原因 。 


伯 克 和 希 尔 的 收购 还 具有 额外 的 优势 : 支付 高 合金 量 的 股票 ， 以 及 在 收 
3 ,给予 公司 高 管 高 度 的 自治 权 。 巴 菲 特 说 ， 在 收购 行为 中 ， 这 两 样 
BAT OL. 


巴菲特 很 看 重 言行 一 致 ， 他 会 提醒 潜在 卖家 ， 伯 克 希 尔 以 前 从 不 少 家 
族 和 他 们 相 天 者 手中 买 了 不 少 企 业 ， 他 也 会 邀请 买 家 与 之 前 的 卖家 聚会 ， 
看 看 伯 克 希 尔 之 前 的 承诺 是 否 兄 现 。 


简 而 言 之 ,巴菲特 希望 ， 对 于 那些 持 有 优秀 企业 的 卖家 而 言 ， 伯 克 希 

尔 是 个 好 的 买 家 。 这 是 巴菲特 给 人 们 上 的 重要 一 课 ， 它 解释 了 为 什么 巴 菲 

特 倾向 于 持 有 公司 而 个 是 卖 出 公司 , 即便 在 这 些 公 司 面临 困境 的 时 候 ， 他 
会 这 么 做 。 


估 值 与 会 计 


天 于 如 何 弄 懂 和 使 用 财务 信息 ， 巴 菲 特 的 文章 提供 了 一 系列 有 趣 和 令 
人 局 发 的 教程 。 在 剖析 通用 会 计 准 则 (GAAP) 方面 ， 巴 菲 特 指 出 了 GAAP 
在 分 析 公 司 或 投资 估 值 时 ， 既 有 重要 性 ， 也 有 局 限 性 。 巴 菲 特 解 开 了 其 神 
秘 面 纱 ， 揭 示 了 一 些 天 键 点 的 重要 区 别 ， 例 如 会 计 鱼 利和 经 济 鳃 利 ， 会 计 
商 誉 和 经 济 商 誉 ， 会 计 账 面 价 值 和 内 在 价值 。 这 些 都 是 投资 者 或 经 理 人 工 
具 箱 中 的 重要 工具 。 


《 伊 泰富 言 》 之 于 古代 就 像 巴菲特 之 于 我 们 今天 。 (FRESE) 
说 :“ 一 鸟 在 手 ， 胜 过 两 鸟 在 林 。” 这 则 语言 体现 出 估 值 方式 穿越 干 年 没有 
改变 ， 只 不 过 巴菲特 将 它 延 伸 至 金钱 领域 。 估 值 事 天 金钱 的 数量 ， 不 是 希 


一 | 
望 ， 不 是 梦想 。 


很 多 人 一 定 记得 20 世 纪 90 年 代 后 期 的 科技 泡沫 ， 泡 沫 破裂 之 后 ， 人 们 
发 现 林 中 几乎 没有 鸟 。 是 否 每 个 人 都 从 这 一 历史 中 得 到 教训 ， 答 案值 得 怀 
疑 。 但 这 样 的 例子 从 伊 泰 时 代 至 今 不 断 重演 ， 一 次 又 一 次 。 


巴菲特 工具 箱 中 的 一 件 特殊 工具 是 “内 在 价值 ”一 一 一 个 企业 在 其 存续 
期 间 创造 的 所 有 现金 的 折 现 值 。 虽 然 表 述 起 来 简单 ， 但 内 在 价值 的 计算 既 
不 容易 ， 也 具有 主观 性 。 内 在 价值 的 计算 ， 取 决 于 对 于 未 来 现金 流 的 估算 
和 未 来 利率 变动 的 估算 ， 但 是 它 关 乎 企业 的 终极 本 质 。 

相 较 而 言 ， 账面 价值 很 容易 计算 ， 但 有 其 局 限 性 。 对 于 大 多 数 公司 而 
言 ， 同样 的 情况 也 发 生 在 市 场 股 价 上 。 内 在 价值 、 账 面 价值 、 股 票 价格 三 
者 之 间 的 关系 交织 在 一 起 ， 它 们 各 有 其 道理 ， 但 并 不 是 一 回 事 。 


巴菲特 强调 ， 有 用 的 财务 报表 应 该 能 让 人 回答 关于 企业 的 三 个 基本 问 


Si 


(1) 一 个 公司 大 约 价值 几何 。 
(2) 实现 公司 未 来 规划 的 能 力 。 
(3) 管理 层 的 企业 运营 能 力 。 


巴菲特 感叹 说 ，GAAP 使 得 进行 这 些 判断 变 得 困难 。 的 确 ， 对 于 任何 
企业 的 复杂 性 而 言 ， 几 乎 所 有 的 会 计 系 统 都 没有 给 出 完整 准确 的 回答 。 有 


感 于 发 明 一 套 优 于 GAAP 的 会 计 系统 几乎 是 不 可 能 完成 的 任务 ， 巴 菲 特 提 
出 了 一 系列 的 概念 ， 以 帮助 投资 者 和 企业 管理 者 更 好 地 使 用 财务 信息 。 


巴菲特 提出 的 概念 之 一 是 “透视 鳃 利 ”。 根 据 GAAP， 投 资 会 计 要 求 控 
股 投资 使 用 合并 报表 法 ， 将 子 公司 合并 入 母 公 司 财 务 报表 。 对 于 持 股 股权 
比例 20% ~ 50% 的 投资 ，GAAP 要 求 按 比例 报告 。 对 于 持 股 比例 20% 以 下 
, GAAP 要 求 只 记录 实际 收 到 的 分 红 ， 而 不 是 记录 按照 比例 相应 的 股东 
VEZA 


GAAP 的 规则 实际 上 掩盖 了 伯 克 希 尔 大 量 的 经 济 价值 ， 因 为 那些 被 投 
资 却 未 分 红 的 公司 在 伯 克 希 尔 集团 中 占有 相当 的 比重 ， 但 如 果 采 用 GAAP 
方式 制定 财报 ， 这 些 价值 不 会 出 现在 伯 克 希 尔 的 财务 报表 中 。 


意识 到 决定 价值 的 因素 并 非 投 资 权益 的 规模 ， 而 是 忽 利 的 如 何 分 配 ， 
巴菲特 采用 了 一 个 新 概念 来 估算 伯 克 希 尔 的 经 济 表现 一 一 透视 鱼 利 。 夭 钢 
鱼 利 是 在 伯 克 希 尔 净 利润 的 基础 上 ， 加 上 各 个 被 投资 公司 的 未 分 配 利润 ， 
碱 去 内 在 增 量 税 项 得 出 的 。 


对 于 很 多 公司 而 言 ， 透 视盘 利 与 GAAP 盈 利 没 有 什么 不 同 ， 但 这 个 方 
法 对 于 伯 克 希 尔 和 很 多 个 人 投资 者 而 言 意义 重大 。 与 伯 克 希 尔 类 似 ， 个 人 
投资 者 对 待 自己 的 投资 组 合 ， 可 以 采取 类 似 的 方法 ， 并 设计 出 一 个 能 够 长 
期 、 最 大 可 能 提供 透视 鱼 利 的 投资 组 合 。 


关于 会 计 商 誉 和 经 济 商 誉 的 异同 已 经 众所周知 ， 但 巴菲特 的 洞察 力 使 
得 这 个 话题 令 人 耳目 一 新 。 会 计 商 誉 是 指 收购 一 个 公司 的 价格 超出 其 公允 
价值 的 部 分 (扣除 负债 后 ) 。 它 作为 一 项 资产 放 在 资产 负债 表 中 ， 然 后 作 
为 年 度 成 本 每 年 摊 销 ， 通 常 历时 40 年 。 因 此 ， 会 计 商 誉 这 项 资产 ， 随 着 时 
上 间 推 移 ， 作 为 成 本 是 递减 的 ， 数 值 越 来 越 少 。 


与 会 计 商 誉 不 同 ， 经 济 商 誉 是 无 形 资 产 的 集合 。 无 形 资产 指 的 是 诸如 
品牌 认 知 度 ， 有 形 资产 指 的 是 诸如 厂房 和 设备 。 企 业 的 无 形 资 产能 够 使 企 
业 在 有 形 资 产 之 上 产生 超出 平均 的 收益 率 。 经 济 商 誉 的 数值 就 是 这 超出 部 
分 的 资本 化 。 


企业 的 经 济 商 誉 会 随 着 时 间 的 推移 而 上 升 ， 即 便 是 普通 的 企业 ， 它 的 
经 济 商 誉 至 少 也 会 与 通货 膨胀 保持 同步 。 对 于 那些 具有 独特 经 济 特 征 或 特 
许 权 特征 的 企业 ， 经 济 商 誉 的 升值 则 更 为 显著 。 的 确 ， 具 有 强大 经 济 商 兴 
的 公司 在 通货 膨胀 的 年 代 所 受到 的 伤害 ， 远 远 小 于 那些 没有 经 济 商 誉 的 公 
司 。 [1] 


AtA Sali SAK sa FB. 


第 一 ， 除 去 负债 、 吻 除 商 誉 摊 销 后 的 争 有 形 资 产 的 回报 能 力 ， 是 评估 
经 济 商 誉 的 最 佳 考量 指标 。 这 样 ， 当 一 个 企业 收购 另 一 个 企业 ， 收 购 反 了 映 
在 资产 账目 上 被 称 为 商 誉 ， 对 于 这 家 企业 的 分 析 不 应 考虑 摊 销 费用 。 


第 二 ， 由 于 经 济 商 誉 是 在 捧 销 之 前 ， 在 整体 的 经 济 成 本 上 进行 衡量 ， 
所 以 ， 在 评估 一 项 可 能 的 企业 收购 时 ， 也 不 用 考虑 这 些 摊 销 。 


然而 ， 巴 菲 特 强调 对 于 折旧 费用 的 处 理 不 同 于 摊 销 ， 折 旧 是 真实 的 成 
本 ， 这 一 点 不 应 该 被 忽视 。 巴 菲 特 是 在 解释 伯 克 希 尔 收购 活动 中 前 明 上 述 
观点 的 。 公 司 总 是 告诉 股东 们 扣除 GAAP 要 求 调整 之 后 的 运营 结果 ， 以 期 
更 为 真实 地 反映 收购 活动 。 


华尔街 在 进行 企业 评估 时 ， 常 用 的 计算 方法 是 : 现金 流 等 于 (a) 运营 
利润 加 上 Cb) 折旧 费用 以 及 其 他 非 现金 费用 。 


但 巴菲特 认为 这 还 不 够 完整 ， 他 认为 应 该 在 (a ) 运营 利润 加 上 Cb) 
非 现金 费用 之 后 ， 减 去 (c ) 必要 的 再 投资 。 巴 菲 特 将 (e) 定义 为 “企业 未 
来 维持 其 长 期 竞争 力 和 产量 ， 所 必需 的 厂房 和 设备 的 平均 资本 化 开支 "。 书 
菲 特 将 “(a ) + (b)- (Cc) ”的 结果 称 为 “股东 盈利 ”。 


WR Cb) A Cc) Kel, 那么， 现金 流 分 析 和 股东 忽 利 分 析 也 会 不 
同 。 对 于 大 多 数 公司 而 言 Cc) 会 超过 (b ) ， 所 以 ， 现 金 流 分 析 通 常会 
夸大 经 济 的 现实 。 在 〈c ) 不 同 于 (b ) 的 情况 下 ， 计 算 股 东 鱼 利 比 计算 分 
析 GAAP 和 至 利 更 能 准确 地 评估 企业 的 表现 ， 也 比 进行 会 计 调 整 后 的 收购 价 
格 现金 流 分 析 更 准确 。 这 就 是 伯 克 希 尔 在 收购 之 后 ， 除 了 披露 GAAP 锚 利 
数字 或 现金 流 数字 之 外 ， 还 要 报告 被 收购 公司 股东 忽 利 的 原因 。 


O 也 就 是 说 ,品牌 公司 比 杂 泪 公 司 在 通货 脱 卫 中 处 于 更 为 有 利 的 位 置 
一 译 者 注 


会 计 诡计 


理解 会 计 方 法 的 最 终 一 点 在 于 ， 会 计 是 一 种 形式 。 既 然 是 一 种 形式 ， 
它 就 是 可 以 被 操纵 的 。 巴 菲 特 借用 其 导师 格雷 厄 姆 20 世 纪 30 年 代 写 的 作品 
揭示 了 会 计 操 纵 有 多 么 严重 。 


格雷 厄 姆 虚构 了 一 个 美国 钢铁 公司 ， 通 过 采用 高 级 秒 记 方法 ， 该 公司 
在 没有 现金 流出 或 没有 改变 运营 费用 ， 或 没有 改变 销售 的 情况 下 ， 其 鱼 利 
取得 了 “显著 增长 "。 在 这 个 案例 中 ， 除 了 讽刺 精神 之 外 ， 格 雷 厄 姆 这 则 故 
事 中 展现 出 来 的 会 计 欺 骗 ， 与 美国 公司 中 发 生 的 实际 情况 相符 。 


GAAP 的 确 存在 问题 ， 但 有 两 个 阵营 的 存在 使 问题 变 得 更 糟糕。 一 类 
人 是 试图 通过 扩展 会 计 想 象 力 以 符合 GAAP 的 要 求 ， 第 二 类 人 是 存心 利用 
GAAP 的 规则 进行 欺诈 。 


第 一 类 人 特别 难以 应 付 ， 就 像 巴菲特 在 之 前 例子 中 提 到 的 关于 股票 其 
权 的 辩论 ， 充 分 显示 了 很 多 公司 高 管 和 会 计 人 员 的 本 位 主义 。 例 如 ， 在 关 
于 “授予 的 股票 期 权 是 不 是 成 本 ”的 辩论 中 ， 巴 菲 特 的 问题 简单 明确 : “如果 
& 票 期 权 不 是 一 种 形式 的 成 本 ， 请 问 它 是 什么 ? 如 果 薪 酬 补偿 不 是 成 本 ， 
请 问 它 是 什么 ? 如 果 在 计算 盈利 时 不 考虑 成 本 ， 请 问 将 它们 置 于 何 处 ? ” 直 


到 今天 ， 巴 菲 特 也 没有 得 到 答案 。 


对 于 财务 报表 诚信 的 追求 是 没有 止境 的 ， 会 计 欺 诈 的 手段 也 是 与 时 俱 
进 的 ， 这 种 随时 更 新 的 欺诈 手法 困扰 着 美国 各 家 公司 的 首席 财务 官 
( CFO ) 。 这 种 手法 的 最 近 花 样 是 “企业 重组 ”, 涉及 范围 很 广 ， 使 得 管理 
层 可 以 运用 比 以 前 更 为 灵活 的 手段 及 更 平滑 的 会 计 技 巧 。 其 他 的 例子 ， 例 
如 对 于 公司 养老 金 的 预 估 、 出 售 资产 的 时 机 等 等 ， 这 些 都 会 对 财务 报表 的 
损益 产生 影响 。 投 资 者 要 当心 。 


会 计 政 策 


主张 财务 报告 应 该 恪守 诚信 的 拥护 者 应 该 言行 一 致 ， 身 体力 行 ， 巴 菲 
特 在 提交 伯 克 希 尔 股东 信息 时 就 是 这 样 做 的 。 他 设身处地 地 从 投资 人 的 角 
度 出 发 ， 换 位 思考 ， 一 些 股东 应 该 看 到 的 部 分 数据 ， 即 使 GAAP 没 有 和 要求 
披露 ， 他 也 会 披露 。 巴 菲 特 这 样 做 是 正确 的 ， 这 样 做 使 得 他 即便 在 会 计 规 
则 改变 的 情况 下 ， 也 能 从 容 应 对 。 例 如 ， 会 计 规则 现在 要 求 记 录 退 休 人 员 
的 福利 承诺 ， 之 前 并 没有 这 样 的 要 求 。 


从 巴菲特 天 于 财务 信息 的 观点 讨论 中 ， 有 一 点 是 清晰 的 ， 那 就 是 会 计 
规则 有 其 固有 的 局 限 性 ， 尽 管 它 绝对 重要 。 尽 管 在 捏造 利润 、 潜 在 滥用 上 
存在 着 很 多 管理 上 的 漏洞 ， 财 务 信息 对 于 投资 者 而 言 依 然 有 着 巨大 的 用 
处 。 巴 菲 特 每 天 都 阅读 财务 报表 ， 并 据 此 配置 数 十 亿 计 的 资金 。 所 以 ， 一 
个 投资 者 应 该 在 尽 可 能 多 地 了 解 信息 的 基础 上 ， 做 出 理由 充分 的 重大 投资 
决断 。 这 种 决断 包括 对 于 做 出 透视 鱼 利 、 股 东 鱼 利 、 内 在 价值 的 调整 。 


税务 问题 


上 述 讨 论 忽略 了 在 长 期 投资 中 的 税务 影响 这 个 方面 。 人 的 一 生 中 有 两 
件 事 是 确定 的 ， 在 书 的 结尾 记录 了 巴菲特 常 开 的 天 于 个 人 寿命 的 玩笑 之 
一 :“ 如 果 能 怡 享 天 年 ， 他 将 会 威胁 到 玛 土 撒拉 ( Methuselah 据 传 活 到 969 
7) 的 长 寿 纪录 。 ”在 这 本 文集 的 讨论 会 上 ， 有 人 问 及 如 果 巴 菲 特 去 世 对 于 
股票 的 影响 。 另 一 个 人 答 道 : “一 定 会 有 不 利 影 响 。” 巴 菲 特 奖 皮 地 说 :“ 这 
个 不 利 影响 对 我 个 人 要 大 于 对 股东 。” 


劳伦斯 A. 坎 宁 安 


ple ”公司 治理 


对 于 股东 和 公司 管理 层 而 言 ， 很 多 公司 开 年 会 是 在 浪费 时 间 。 有 时 

候 ， 公 司 管理 层 不 愿意 披露 实际 的 经 营 情 况 。 更 多 的 时 候 ， 一 场 大 会 的 宫 
无 建树 是 由 于 参与 股东 们 更 在 意 自 己 在 台 上 的 表现 ， 而 不 是 关心 公司 运营 
的 状况 。 一 场 本 应 讨论 公司 业务 的 大 会 ， 变 成 戏剧 表演 、 发 泄 怨 气 和 鼓吹 
己见 的 论坛 。( 这 种 情况 无 可 避免 ， 为 了 股价 ， 你 必须 告诉 痴迷 的 听众 ， 
你 对 于 世界 运行 的 看 法 。 ) 在 这 种 环境 下 ， 股 东 大 会 的 质量 经 常 是 一 年 比 
一 年 糟糕 ， 因 为 这 些 只 关心 一 己 私 利 的 参与 者 ， 他 们 的 行为 伤 了 那些 真正 
关心 企业 的 股东 们 的 心 。 


相 比 于 于 篇 一 律 的 股东 年 会 ， 伯 克 希 尔 的 股东 年 会 是 完全 不 同 的 景 

Ro 参与 年 会 的 人 数 一 年 比 一 年 多 ， 而 且 我 们 从 未 遇见 过 愚 春 的 问题 或 自 
说 自 话 的 评论 趾 。 相 反 ， 我 们 遇见 过 各 种 各 样 有 关 商 业 的 深思 熟 虑 的 真知 
灼 见 。 股 东 年 会 给 了 大 家 一 个 讨论 问题 的 时 间 和 场合 ， 芒 格 和 我 非常 乐于 
回答 这 样 的 问题 ， 无 论 它们 多 长 。 ( 然而 ， 面 对 数 以 干 计 的 股东 们 ， 我们 
无 法 在 每 年 股东 年 会 之 外 的 其 他 时 间 里 ， 回 复 来 信 或 电话 咨询 。 一 对 一 、 
面对面 的 交流 是 对 时 间 的 滥用 ) 。 在 股东 年 会 上 唯一 不 涉及 的 业务 话题 ， 
是 那些 如 果 直 言 不 讳 就 会 让 公司 真正 付出 代价 的 话题 ， 例 如 讨论 我 们 的 证 
iina, P 


1] 在 随后 发 布 的 “ 致 股东 信 ” 中 ， 有 了 时 会 披露 先前 参加 股东 年 会 的 人 数 。 伯 
克 希 尔 股 东 年 会 的 参 会 人 数 从 1972 年 的 12 人 ， 到 1997 年 达到 大 约 7500 人 , 
到 2000 年 到 达 15000 人 ， 到 2008 年 达到 35000 人 。 自 1984 年 以 来 ， 这 个 数字 
稳步 上 升 。 

[2] 1984 年 。 

[3] 简 而 言 之 ,巴菲特 的 意思 是 ， 除 股东 年 会 外 ， 没 有 其 他 时 间 可 供 私 人 交 
流 ; 股东 年 会 上 ， 不 会 讨论 具体 的 个 股 投资 。 译 者 注 


A. 完 整 公平 的 信息 披露 中 


在 伯 克 希 尔 公司 ， 我 们 通常 会 换 位 思考 ， 设 想 如 果 我 们 自己 处 于 股东 
的 位 置 ， 应 该 得 到 什么 样 的 信息 ， 我 们 会 从 这 样 的 角度 向 股东 披露 完整 的 
报告 。 芒 格 和 我 会 公开 当前 状况 下 ， 公司 的 所 有 重要 的 运营 状况 ， 以 及 公 
司 高 管 对 于 长 期 商业 经 济 特 征 的 坦诚 看 法 。 无 论 是 很 多 财务 细节 ， 还 是 任 
何 重大 的 运营 数据 的 讨论 ， 我 们 都 希望 给 出 解读 。 


当 芒 格 和 我 阅读 报告 时 ， 我 们 对 人 物 、 工 厂 、 产 品 的 照片 不 感 兴趣 ， 
而 引用 EBITDA 的 概念 也 会 让 我 们 不 塞 而 栗 一 一 难道 管理 层 认为 公司 的 
资本 开支 会 由 牙齿 仙女 (Tooth Fairy ) 承担 吗 ? 中 我 们 对 于 模糊 不 清 的 会 
计 技巧 心 存疑 虑 ， 因 为 太 多 时 候 ， 这 样 做 意味 着 管理 层 希 望 隐 瞒 一 些 东 
西 。 我 们 不 想 阅 读 那 些 由 公司 公关 部 或 财经 公关 顾问 发 出 的 信息 ， 我 们 期 
待 公司 CEO 能 直接 用 他 自己 的 语言 解释 所 发 生 的 事情 。 


对 于 我 们 而 言 ， 所 谓 “ 公 平 报告 * 意 味 着 ， 我 们 的 30 万 个 “合伙 人 ”能 
够 在 同一 时 间或 尽 可 能 同时 得 到 信息 。 为 此 ， 我 们 选择 在 周 五 股市 收盘 
后 ， 或 次 日 的 早晨 ， 将 公司 的 年 度 和 季度 财报 发 布 在 互联 网 上 。 通 常 这 样 
的 做 法 ， 可 以 让 我 们 的 股东 或 有 兴趣 的 潜在 投资 者 有 充分 的 时 间 ， 在 周一 
开盘 之 前 ， 消 化 其 中 的 信息 。 


我 们 要 为 美国 证 券 交 易 委 员 会 ( SEC ) 主席 小 阿 瑟 . 莱 维特 ( Arthur 
Levitt , Jr. ) 进行 的 股市 打假 活动 鼓掌 。 这 种 打假 活动 针对 的 目标 是 公司 信 
息 披露 行为 中 的 “选择 性 披露 ”, 近 些 年 来 ， 这 种 选择 性 披露 行为 像 癌 症 一 
样 蔓延 。 的 确 ， 信 息 的 选择 性 披露 已 经 成 为 大 型 公司 的 一 种 标准 化 的 行 
为 ， 用 于 “指引 ?分 析 师 或 大 股东 对 于 鱼 利 的 预期 ， 这 种 指引 提供 的 数据 会 
正好 或 略 低 于 公司 真实 的 预期 。 这 种 选择 性 的 散布 线索 ， 这 就 像 抛 媚 眼 或 
点 头 一 样 ， 给 那些 满 脑子 投机 思维 的 机 构 和 顾问 发 出 暗示。 相对 于 那些 以 
投资 为 导向 的 个 人 投资 者 ， 这 些 人 得 到 了 更 多 的 信息 优势 。 这 实际 上 是 一 
种 贪污 腐败 行为 ， 但 却 不 幸 地 被 华尔街 和 美国 企业 界 奉 为 圭 泉 。 


感谢 莱 维 特 主席 代表 投资 人 利益 而 进行 的 不 届 不 挠 且 卓 有 成 效 的 努 
力 。 现 在 ， 所 有 公司 都 被 要 求 平 等 地 对 待 他 们 的 股东 。 但 这 种 变革 ， 不 是 
出 于 道德 良心 ， 而 是 出 于 强迫 压力 ， 这 对 于 公司 CEO 们 以 及 公司 的 投资 者 
天 系 部 门 而 言 ， 并 不 是 一 件 光彩 的 事 。 


对 此 ， 我 想 大 胆 地 表述 一 下 更 进一步 的 看 法 。 芒 格 和 我 都 认为 ，CEO 


们 预测 公司 增长 速度 ， 是 骗 人 的 和 危险 的 。 当 然 ， 他 们 是 被 分 析 师 和 公司 
自己 的 投资 者 关系 部 门 从 乱 诸 挟 着 这 么 做 。 但 他 们 应 该 拒绝 ， 因 为 这 样 预 
测 多 了 会 招致 麻烦 。 


我 们 认为 CEO 们 有 自己 的 内 在 目标 是 件 好 事 。 甚 至 ， 在 明智 谨慎 的 提 
示 前 提 下 ，CEO 们 向 公众 表述 对 于 未 来 的 一 些 希 望 ， 也 是 合适 的 。 但 是 ， 
对 于 一 家 大 型 公司 而 言 ， 对 公司 未 来 长 期 的 每 股 鳃 利 增长 率 做 出 预测 ， 例 
如 年 复合 增长 15%， 这 样 做 只 会 招来 麻烦 。 


只 有 非常 少 的 大 型 公司 能 维持 这 样 量 级 的 增长 率 。 不 妨 做 个 测试 : 假 
设 从 1970 年 到 1980 年 选 出 200 家 鳃 利 最 高 的 公司 ， 做 一 个 表格 ， 看 看 从 那 时 
起 ， 有 多 少 家 公司 可 以 保持 15% 的 每 股 熏 利 增长 率 。 你 会 发 现 ， 很 少 有 公 
司 可 以 满足 这 个 标准 。 我 敢 打赌 ，2000 年 最 赚钱 的 200 家 公司 中 ， 能 在 未 来 
20 年 中 保持 15% 每 股 鳃 利 增长 的 公司 ， 将 不 超过 10 家 。 


这 种 好 高 构 远 的 预测 ， 不 仅 散 布 了 无 用 的 乐观 主义 ， 更 麻烦 的 是 这 腐 
蚀 了 CEO 们 的 行为 。 多 年 以 来 ， 芒 格 和 我 观察 到 了 很 多 案例 ， 许 多 CEO 们 
E A aa , 仅仅 是 为 了 追求 他 们 曾经 宣布 的 鳃 利 目 
小 。 


更 糟糕 的 是 ， 在 使 出 重重 解数 、 筋疲力尽 之 后 ， 他 们 有 时 甚至 玩 起 了 
各 种 各 样 的 会 计 游 戏 ， 以 “制造 数字 ”，, 达成 目标 。 这 些 会 计 诡计 会 有 一 条 
滚雪球 的 路 径 : 一 旦 公司 将 鱼 利 从 一 个 时 期 转移 到 另 一 个 时 期 ， 运 莒 的 缺 
口 将 会 随 之 在 未 来 要 求 更 多 的 会 计 操 纵 ， 更 加 肆 无 忌 习 。 这 样 ， 愚 喜 就 变 
成 了 欺诈 。 ( 据悉 ， 更 多 的 钱 是 被 “ 笔 " 偷 走 的 ， 而 不 是 被 “ 枪 ” 动 走 的 。 ) 


对 于 那些 用 美妙 预测 吸引 投资 者 的 CEO 们 ， 芒 格 和 我 持 怀疑 态度 。 他 
们 中 有 一 小 部 分 人 确 有 先 见 之 明 ， 但 大 部 分 是 先天 的 乐观 主义 者 ， 甚 至 就 
ae 不 笠 的 是 ， 投 资 者 要 具有 火眼金睛 的 分 辨 之 能 ， 却 不 是 一 件 
容易 o 


给 投资 者 三 个 建议 : 


第 一 ， 小 心 那些 展示 弱 会 计 的 公司 。 如 果 一 个 公司 没有 费用 选项 ， 或 
养老 金 假设 如 天 马 行 空 ， 对 于 这 样 的 公司 要 小 心 。 当 公司 管理 层 在 公开 的 
方面 使 用 低下 的 手段 ， 那么 他 们 在 背后 可 能 采用 同样 的 手法 。 厨 房 里 如 果 
Ala , 42RD RERA—R, 


鼓吹 EBITDA 是 一 种 有 害 的 做 法 。 考 虑 到 折旧 只 是 一 种 “ 非 现 金 ?成 
本 ， 所 以 折旧 并 不 是 一 项 真实 发 生 的 费用 。 这 样 的 计算 之 无 意义 。 事 实 


上 ， 折 旧 是 一 项 特别 没有 吸引 力 的 费用 ， 因 为 现金 在 所 获得 的 资产 产生 收 
蔓 之 前 就 已 经 支出 了 。 


设想 一 下 ， 今 年 伊始 ， 有 家 公司 一 次 性 给 员工 发 了 未 来 十 年 的 工资 
(这 样 ， 他 们 会 编制 一 个 十 年 的 固定 资产 摊 销 表 ) 。 在 接 下 来 的 九 年 里 ， 
这 种 预支 的 成 本 会 是 一 种 “ 非 现金 ”成 本 一 一 今年 年 初 预 付 成 本 资产 的 减 
少 。 会 有 人 在 意 ， 第 二 年 到 第 十 年 的 成 本 记录 仅仅 是 一 个 简单 的 记 账 手续 
吗 ? 


第 二 ， 不知 所 云 的 注脚 往往 意味 着 靠不住 的 管理 层 。 如 果 你 看 不 懂 财 
务 报告 中 的 某 个 注释 或 其 他 管理 解释 ， 这 通常 是 因为 CEO 人 不 想 让 你 明 
白 。 在 安然 公司 欺诈 案例 中 ， 对 于 某 些 交 易 的 描述 依然 困扰 着 我 。 


第 三 ， 对 于 那些 大 持 鼓吹 鳃 利 成 长 预测 的 公司 保持 警惕 。 企 业 很 少 能 
在 波澜 不 惊 、 毫 无 意外 的 环境 中 一 帆 风 顺 地 发 展 ， 所 有 鳃 利 也 不 是 简单 顺 
利 地 可 以 预知 。( 当然 ， 投 资 银行 家 们 的 招股 说 明 书 除外 。 ) 


臣 格 和 我 不 仅 不 知道 伯 克 希 尔 下 一 年 的 鳃 利 水 平 ， 甚 至 不 知道 下 一 个 
季度 的 鳃 利 如 何 。 对 于 那些 一 贯 声称 能 够 预知 未 来 的 CEO 们 “， 我 们 抱 怀疑 
态度 。 如 果 他 们 总 是 能 达到 他 们 预测 的 目标 ， 我 们 对 其 会 是 彻头彻尾 的 怀 
疑 。 那 上 举 习 惯 于 “制造 数字 ”的 公司 高 管 们 ， 在 芭 种 程度 上 是 试图 粉饰 数 
Fo 


[1] 2000 , 2002, 

[2] 未 计 利 息 、 税 项 、 折 旧 及 捧 销 前 的 利润 。 一 -一 译 者 注 
[3] 参阅 第 6 章 E 节 : 股东 盈利 和 现金 流 请 论 。 

[4] 指 伯 克 希 尔 的 股东 。 译 者 注 


B. 董 事 会 与 公司 高 管 中 


我 们 通常 会 远 远 地 在 一 个 安全 距离 上 ， 观察 其 他 公司 很 多 CEO 的 表 
现 ， 这 与 我 们 可 以 近 距 离 观察 的 〈 我们 自己 投资 的 公司 中 ， 那 些 CEO 的 表 
m) ， 有 着 明显 的 不 同 。 有 时 候 ， 这 些 CEO 们 显然 不 能 胜任 工作 ， 然 而 , 
他 们 却 尸 位 素 餐 ， 能 牢 牢 地 待 在 自己 的 位 置 上 。 最 大 的 讽刺 莫 过 于 ， 一 个 
,而 一 个 能 力 不 足 的 CEO 却 不 是 这 


比如 说 ， 一 个 应 聘 的 秘书 ， 被 要 求 具有 一 分 钟 能 打 80 个 字 的 能 力 ， 结 
果 只 能 打 50 个 字 ， 她 会 立刻 失去 工作 。 这 里 ， 这 个 职位 有 清晰 的 标准 ， 表 
现 很 容易 测量 ， 如 果 你 不 能 达标 ， 就 会 出 局 。 类 似 的 情况 ， 例 如 新 的 销售 
人 员 不 能 达到 销售 目标 ， 也 会 立刻 被 解聘 。 没 有 任何 借口 可 以 替代 订单 。 


然而 ， 一 个 碌碌 无 为 的 CEO 却 经 常 可 以 蒙混 过 关 ， 因 为 衡量 这 个 职位 
的 标准 几乎 不 存在 。 甚 至 ， 当 公司 运营 败 象 毕露 、 反 复 恶 化 之 时 ， 他 们 还 
是 合 混 其 辞 ， 推 放 塞 责 。 在 很 多 公司 里 ， 这些 人 总 是 先 射出 管理 目标 之 
简 ， 然 后 ， 匆 忙 地 将 落 箭 之 点 圈 为 靶 心 。 


另外， 老板 与 基层 下 属 之 间 ， 还 有 一 个 重要 区 别 往往 为 人 忽视 ， 那 就 
是 ，CEO 的 业绩 表现 没有 即刻 的 监督 考察 机 制 。 如 果 一 个 销售 经 理 所 市 领 
的 销售 队伍 尽 是 庸 碌 之 辈 ， 会 急 得 像 热 锅 上 的 蚂蚁 ， 因 为 这 直接 影响 其 本 
人 利益 ， 他 会 迅速 修正 这 些 错误 ， 淘 汰 不 胜任 的 手下 。 否 则 ， 他 自己 就 会 
被 淘汰 。 一 个 办 公 室 主任 如 果 聘 请 了 无 能 的 秘书 ， 也 会 面临 同样 的 命运 。 


但 是 充任 公司 CEO 的 老爷 们 通常 也 是 董事 会 成 员 ， 在 那里 很 少 有 衡量 
自己 的 标准 ， 也 不 会 对 旗下 公司 的 表现 负责 。 如 果 董 事 会 聘用 了 错误 的 
人 ， 并 任 由 这 种 情况 继续 下 去 ， 又 会 怎样 ? 即便 公司 由 于 这 个 错误 而 被 收 
cas , 也 会 给 离 任 的 董事 会 成 员 以 巨额 利益 。 (〈 职位 越 高 ， 跌 得 越 
fo ) 


最 后 一 点 ， 通 常人 们 希望 董事 会 与 CEO 之 间 可 以 和 了 睦 相 处 。 在 董事 会 
议 上 ， 对 于 CEO 成 绩 表现 的 批评 就 像 打 吧 一 样 ， 无 天 痛 痒 。 而 办 公 室 里 不 
称职 的 打字 员 可 无 法 享受 这 种 待遇 。 


上 述 这 些 观 点 ， 不 应 完全 被 解读 为 对 CEO 们 以 及 董事 们 的 谴责 。 他 们 ] 
中 的 大 多 数 工 作 勤 奋 ， 有 一 些 极 其 杰出 。 当 芒 格 和 我 目睹 了 这 么 多 管理 上 
的 失败 ， 这 让 我 们 对 永久 持 有 的 三 家 公司 的 管理 层 心 怀 感恩 之 情 。 他 们 热 


爱 公 司 ， 他 们 具有 股东 导向 精神 ， 他 们 德 才 兼备 。 


在 我 们 的 股东 年 会 上 ， 曾 有 人 问 我 : “如 果 你 被 卡车 撞 了 ， 将 会 发 生 什 
么 情况 ? ”我 很 高 兴 他 们 还 能 以 这 种 方式 提问 。 说 不 定 过 不 了 多 久 ， 这 个 问 
题 会 变 成 : “如 果 你 没有 被 卡车 撞 ， 将 会 发 生 什 么 情况 ?” 


类 似 这 样 的 问题 ， 在 某 种 程度 上 ， 提 醒 我 们 关注 公 司 治 理 这 个 话题 ， 
这 是 过 去 多 年 来 的 一 个 热门 话题 。 总 体 而 言 ， 我 相信 董事 们 近来 已 经 挺 起 
了 和 疹 粱 ， 同 时 ， 与 并 不 六 和 久 的 以 前 相 比 ，( 中 小 ) 股东 们 也 越 来 越 得 到 主 
人 一 样 的 对 待 。 然 而 ， 研 究 公 司 治理 的 分 析 评 论 人 士 ， 很 少 区 分 三 种 存在 
于 上 市 公司 中 的 情形 ， 这 三 种 情形 下 ， 经理 人 与 所 有 人 情况 存在 着 根本 性 
不 同 。 尽 管 董事 们 的 法 律 责 任 完 全 相同 ， 他 们 的 能 力 影响 的 每 个 案例 都 有 
不 同 。 人 们 通常 会 天 注 到 第 一 种 情形 ， 因 为 这 种 情形 普遍 存在 。 伯 克 希 尔 
公司 属于 第 二 种 情形 ， 然 而 ， 或 许 将 来 有 一 天 会 发 展 到 第 三 种 情形 。 我们 


将 探讨 这 三 种 情形 。 
天 键 词 : 董事 会 里 的 三 种 情形 


第 一 种 情形 最 为 常见 ， 董 事 会 里 没有 控股 股东 。 在 这 种 情况 下 ， 我 认 
为 董事 们 的 行为 应 六 像 那些 缺席 的 股东 一 样 ， 想 方 设法 着 眼 于 公司 的 长 
| 益 。 

不 幸 的 是 ，“ 长 期 * 这 个 词 给 了 很 多 董事 们 以 灵活 腾挪 的 空间 。 他 们 或 
是 因 缺 乏 诚信 ， 或 是 因 缺 乏 独立 思考 的 能 力 ， 而 做 出 有 损 股东 重大 利益 的 
事情 的 时 候 ， 也 会 声称 他 们 在 从 长 期 利益 着 眼 。 但 是 ， 假 如 董事 会 能 恪 尽 
职守 ， 就 应 该 与 平庸 或 糟糕 的 公司 管理 层 做 斗争 。 董 事 们 有 责任 更 换 那些 
不 称职 的 管理 层 ， 就 像 一 个 聪明 的 主人 当家 做 主 一 样 。 如 果 遇 见 那些 贪 林 
的 公司 高 管 ， 促 出 长 手 越界 到 股东 们 的 口袋 里 掏 钱 ， 董 事 们 必须 打 他 们 的 


o 


在 通常 的 情况 下 ， 如 果 一 位 董事 看 见 自己 不 喜欢 的 事情 ， 他 应 该 以 自 
己 的 观点 去 说 服 其 他 董事 。 如 果 他 能 成 功 地 这 样 做 ， 整 个 董事 会 就 有 了 积 
极 变化 的 力量 。 反 之 ， 假 如 这 位 不 愉快 的 董事 未 能 取得 其 他 董事 的 一 致意 
见 ， 他 应 开 诚 布 公 地 让 那些 缺席 的 股东 们 了 解 自己 的 观点 。 当 然 ， 董 事 会 
里 很 少 发 生 这 种 情况 ， 很 多 董事 的 性 格 不 太 喜 次 这 种 挑剔 的 行为 。 但 我 认 
为 如 果 问 题 很 严重 ， 这 样 做 并 无 不 受 。 当 然 ， 发 出 抱怨 的 董事 可 能 会 遭 到 
未 被 说 服 的 其 他 董事 的 强烈 反驳 ， 他 们 会 阻止 不 同意 见 者 对 于 细 枝 林 节 、 
非 理 性 事务 的 追求 。 


就 刚才 讨论 的 董事 会 的 情形 ， 我 认为 董事 会 里 成 员 的 人 数 应 该 少 些 ， 


比如 说 ， 十 个 或 更 少 ， 而 且 多 数 应 该 来 自 公司 外 部 。 来 自 外 部 的 董事 们 应 
该 制定 CEO 业 绩 衡 量 标准 ， 应 该 定期 召开 没有 CEO 参 与 的 会 议 ， 这 样 才能 
以 衡量 标准 评判 他 的 业绩 作为 。 


董事 会 成 员 应 该 精通 业务 ， 乐 于 本 职 ， 具 有 股东 利益 导向 的 精神 。 在 
很 多 情况 下 ， 董 事 会 成 员 的 组 成 往往 基于 其 社会 名 声 ， 或 纯粹 出 于 增加 董 
事 会 的 多 元 化 因素 的 考量 。 这 种 做 法 是 错误 的 。 更 有 甚 者 ， 挑 选 董事 的 错 
误 特 别 严重 ， 因 为 董事 任命 一 旦 生效 ， 就 很 难 被 解除 ， 和 和 和 气 气 但 无 所 事 
事 的 董事 一 旦 被 任命 之 后 ， 再 无 丢失 工作 之 广 。 


第 二 种 情形 存在 于 伯 克 希 尔 公 司 中 ， 在 这 里 ， 控 股 股东 同时 也 是 公司 
宫 管 。 在 一 些 公司 中 ， 这 种 安排 可 以 通过 发 行 两 种 具有 不 同 投票 权 的 股票 
来 实现 。 在 这 种 情况 下 ， 很 明显 ， 董事 会 无 须 扮演 股东 和 管理 层 的 中 间 人 
角色 ， 并 且 董 事 们 除了 通过 说 服 达成 一 致 之 外 ， 别 无 他 法 实施 影响 或 改 
变 。 因 此 ， 如 果 股 东 / 公 司 高 管 是 平庸 或 糟糕 之 辈 ， 或 越 租 代 询 ， 伸 手 过 
长 ， 通 常 董事 除了 反对 之 外 ， 无 能 为 力 。 如 果 董 事 与 股 东 或 公司 高 管 没 
fe , 但 能 达成 一 致 的 意见 ， 也 许 会 发 挥 一 些 作 用 ， 但 更 有 可 能 的 是 毫 无 

用 。 


如 果 情 况 没 有 改观 ， 那 么 问题 十 分 严重 ， 外 部 董事 应 该 辞职 。 他 们 的 
套 职 将 会 是 对 管理 质疑 的 警示 信号 ， 会 强调 已 经 没有 外 部 人 士 可 以 更 正 股 
东 或 公司 高 管 的 缺点 。 


第 三 种 公司 治理 的 情形 发 生 在 控股 股东 没有 参与 公司 管理 的 情况 下 。 
这 种 情形 发 生 在 好 时 食品 ( Hershey Foods ) 和 道琼斯 ( Dow Jones ) FAS 
身上 ， 将 外 部 董事 推 到 了 一 个 潜在 有 用 的 位 置 。 如 果 他 们 对 公司 高 管 的 工 
作 能 力 或 诚信 不 满意 ， 可 以 直接 向 大 股东 (可 能 也 是 董事 会 成 员 ) 通告 他 
们 的 不 满 。 这 种 情况 对 于 外 部 董事 有 利 ， 因 为 他 只 需要 将 意见 反映 给 一 个 
人 ， 一 个 想必 对 其 意见 有 兴趣 的 人 。 如 果 意 见 被 接受 ， 情 况 会 立即 改观 。 
即便 如 此 ， 不 满意 的 董事 也 只 有 一 条 路 可 走 ， 如 果 他 仍然 对 严重 的 问题 不 
满意 ， 除 了 辞职 之 外 ， 别 无 他 选 。 


从 逻辑 上 说 ， 第 三 种 情形 对 保证 一 流 的 管理 最 为 有 效 。 第 二 种 情形 
中 ， 大 股东 同时 也 是 公司 高 管 ， 老 板 当然 不 会 解雇 自己 。 在 第 一 种 情形 
中 ， 和 董事 们 党 党 发 现 对 付 平 庸 之 辈 或 过 分 之 举 ， 往 往 很 玉 手 。 除 非 对 公司 
管理 不 满意 的 董事 能 赢得 董事 会 的 大 多 数 支 持 ， 否则 这 将 是 一 项 则 熔 的 社 
会 和 后 勤 任务 。 特 别 是 发 生 的 问题 如 果 仅 仅 是 公司 管理 层 的 行为 有 点 令 人 
讨 居 ， 而 不 是 太 过 分 ， 这 样 董 事 的 行为 也 会 束 手 束 脚 。 在 现实 中 ， 遇 到 这 
样 的 情况 ， 董 事 们 也 只 能 睁 一 只 眼 闭 一 只 眼 ， 得 过 且 过 。 与 此 同时 ， 公司 
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高 管 们 继续 无 拘 无 束 ， 为 所 欲 为 。 


在 第 三 种 情形 中 ， 大 股东 既 不 用 自我 批评 ,也 不 用 麻烦 地 面临 争取 多 
数 董事 同意 的 问题 ， 而 且 大 股东 还 可 以 保证 ， 挑选 的 外 部 董事 能 给 董事 会 
市 来 积极 有 益 的 因素 。 这 样 的 董事 会 ， 反 过 来 ， 也 知道 他 们 提出 的 良好 建 
议 能 被 认真 地 倾听 ， 而 不 是 被 曝 顽 不 化 的 公司 管理 层 置之不理 。 如 果 公 司 
大 股东 聪明 且 自 信 ， 那么 他 会 做 出 既 尊 重 管 理 层 又 维护 股东 利益 的 英明 决 
策 。 此 外 ， 更 为 重要 的 是 ， 他 会 乐于 纠正 自己 犯 的 错误 。 


在 伯 克 希 尔 ， 我 们 目前 处 于 第 二 种 情形 中 ， 只 要 我 还 在 ， 这 种 状况 一 
直 会 保持 下 去 。 请 允许 我 加 上 一 句 ， 我 的 健康 状况 很 好 。 无 论 好 坏 ， 你 们 ] 
可 能 愿意 让 我 继续 股东 /公司 高 管 的 角色 。 上 总而言之， 我 们 正在 为 “大 卡 
车 ”事件 做 准备 。 


无 论 是 公司 经 理 人 的 能 力 还 是 忠诚 ， 这 两 项 因素 都 需要 长 期 的 监督 。 
其 实 ， 大 约 2000 年 以 前 ， 耶 稣 基督 就 谈论 过 这 个 话题 ， 他 ( 在 路 加 福音 
16:2) 赞许 地 提 到 ， 一 个 富 人 叫 来 他 的 经 理 管 家 ， 告 诉 他 :“ 请 把 管理 的 账 
户 情况 说 清楚 ， 因 为 你 已 不 再 是 我 的 管家 了 。” 


问 责 制 和 管家 精神 在 过 去 十 年 里 变 得 日 益 缺失 ， 在 大 泡沫 时 代 这 些 品 
质 已 经 不 再 被 认为 是 重要 的 。 当 股价 大 幅 上 升 时 ， 公 司 经 理 人 的 行为 准则 
却 在 下 降 。 但 是 ， 到 了 20 世 纪 90 年 代 后 期 ， 那 些 在 高 速 公 路 上 狂奔 的 CEO 
们 并 没有 遇 到 严重 的 交通 大 拥堵 。 


应 该 注意 的 是 ，CEO 们 本 应 该 是 这 样 的 一 些 人 ， 无 论 男 女 ， 他 们 应 该 
是 你 所 喜欢 的 ， 并 且 放 心 选 之 作为 下 一 代 或 邻居 的 财产 信托 人 。 然 而 ， 这 
些 年 来 ， 太 多 的 CEO 们 ， 他 们 在 办 公 室 里 行为 不 端 、 蒙 混 数 字 、 报 以 平庸 
的 业绩 ， 却 为 自己 支取 着 高 额 报酬 。 


为 什么 聪明 又 体面 的 董事 会 未 能 防止 这 样 可 走 的 事情 发 生 ? 这 并 不 是 
因为 法 律 不 健全 。 事 实 上 ， 法 律 非常 清楚 地 规定 ， 董 事 们 负 有 维护 股东 利 
益 的 责任 。 造 成 这 种 现象 的 原因 正 是 我 所 说 过 的 “董事 会 氛围 ”。 


关键 词 : 能 力 与 忠诚 


例如 ， 在 一 个 由 一 群 和 事 佬 组 成 的 董事 会 里 ， 不 太 可 能 会 有 人 提出 更 
换 CEO 的 提议 。 同 样 ， 也 不 可 能 对 CEO 提 议 的 公司 并 购 活动 提出 质疑 ， 尤 
其 是 他 的 下 属 和 外 部 顾问 在 场 ， 并 一 致 支持 该 项 决策 的 情况 下 ( 如 果 这 些 
人 不 支持 ， 他 们 就 不 会 出 现在 董事 会 的 会 议 室 里 ) 。 最 后 ， 当 补偿 委员 会 
董事 会 一 般 都 配备 高 薪 雇 请 的 顾问 团 一 一 给 予 CEO 巨 额 股票 期 权时 ， 


即便 某 个 董事 提请 委员 会 应 该 重新 考虑 的 建议 ， 也 不 过 就 像 在 晚餐 桌 劳 打 
个 唱 一 样 ， 无 足 轻重 。 


由 外 部 董事 定期 召开 没有 CEO 参 与 的 董事 会 ， 这 种 形式 是 一 种 改革 ， 
我 对 此 持 热烈 支持 态度 。 虽 然 社会 上 对 此 存 有 非议 ， 然 而 ， 我 怀疑 大 多 数 
其 他 可 以 市 来 好 处 的 治理 规则 和 建议 ， 会 相应 地 增加 金钱 或 其 他 方面 的 成 


o 


当前 对 于 “独立 ”董事 的 呼声 很 高 。 的 确 ， 能 思考 独立 、 观 点 独立 的 董 
事 当 然 是 再 理想 不 过 的 人 选 。 但 是 ， 这 些 独立 董事 必须 精通 商务 ， 有 兴趣 
并 具有 股东 利益 导向 的 特质 ( 正如 之 前 所 提 到 的 ) 。 


在 跨越 40 年 的 时 间 里 ， 我 担任 了 19 家 上 市 公司 的 董事 ( 伯 克 希 尔 除 
外 ) ， 并 与 大 约 250 位 董事 进行 过 交流 ， 他 们 中 的 大 多 数 符合 上 文 定 义 
的 “独立 ”的 内 涵 。 但 是 他 们 中 的 绝 大 多 数 至 少 缺乏 我 提 到 的 三 项 特质 中 的 
一 个 。 结 果 ， 他 们 对 于 股东 利益 的 贡献 非常 小 ， 甚至， 经 常 是 负数 。 


这 些 斯 文 又 聪明 的 人 ， 对 于 企业 没有 足够 的 了 解 ， 对 于 股东 利益 也 没 
有 足够 的 关心 ， 他 们 对 于 那些 患 压 的 企业 并 购 和 可 有 悉 的 赔偿 政策 不 会 提出 
质疑 之 声 。 反 观 我 自己 的 行为 ， 我 必须 可 赤 地 承认 ， 我 也 经 常 犯 这 样 的 错 
误 : 当 我 判断 管理 层 做 出 的 决策 并 不 利于 股东 利益 时 ， 我 也 保持 沉默 。 在 
这 些 例子 中 ，“ 配 合 ” 式 的 和 谐 显 示 出 了 独立 的 特质 。 


让 我 们 看 看 更 多 的 关于 “独立 ”董事 失败 的 案例 ， 看 看 一 个 涵盖 数 千家 
公司 ， 历 时 62 年 的 案例 研究 。1942 年 以 来 ， 联 邦 法 律 规定 ， 投 资 公司 ( 大 
多 数 是 公募 基金 ) 的 董事 会 有 很 大 比例 由 独立 董事 构成 。 原 先 规定 40% , 
现在 是 50%。 在 很 多 情况 下 ， 典 型 基金 公司 的 长 期 运营 均 在 由 独立 董事 占 
大 多 数 的 董事 会 的 领导 下 进行 。 


这 些 董 事 们 以 及 整个 董事 会 通常 有 很 多 不 太 明 确 的 职责 ， 但 现实 中 , 
有 两 项 职责 最 为 重要 : 得 到 尽 可 能 最 佳 的 投资 经 理 ， 以 及 通过 谈判 争取 以 
最 低 的 费用 得 到 。 当 你 自己 寻求 投资 帮助 时 ， 这 两 项 也 是 你 所 考虑 的 ; 当 
董事 们 蔡 其 他 投资 人 做 主 时 ， 也 应 该 遵循 同样 的 考虑 。 然 而 ， 在 独立 董事 
们 完成 上 述 任 一 目标 时 ， 他 们 的 记录 都 绝对 令 人 感到 寒心 。 


数 以 干 计 的 投资 公司 的 董事 会 每 年 召开 年 会 ， 执 行 一 项 重要 的 任务 
一 一 选择 由 谁 来 管理 他 们 所 代表 的 ， 数 以 百 万 计 的 投资 者 的 投资 资金 。 年 
复 一 年 ，A 基 金 公司 的 董事 们 永远 只 会 选择 A 经 理 ，B 基 金 公司 的 董事 们 一 
直选 择 B 经 理 ， 如 此 类 推 ， 就 像 一 个 僵化 刻板 的 可 笑 流程 。 


虽然 在 非常 偶然 的 情况 下 ， 董 事 会 也 会 有 所 不 同 ， 但 是 更 多 时 候 ， 即 
便 现任 投资 经 理 的 业绩 一 直 表 现 平庸 ， 我 想 “ 独 立 ”* 董 事 们 愿意 开始 寻找 其 
他 的 投资 经 理 之 前 ， 了 恐怕 连 猴 子 都 会 用 打字 机 打出 一 部 沙 士 比 亚 的 作品 
了 。 但 是 ， 当 董事 们 处 理 自己 的 金钱 时 ， 他 们 会 另辟蹊径 ， 寻 找 其 他 投资 
顾问 ， 行 为 谨慎 小 心 ， 而 在 他 们 履行 董事 责任 ， 肩负 着 其 他 投资 人 的 托付 
时 ， 心 中 却 不 这 么 想 。 


渗透 在 整个 体系 中 的 虚伪 在 一 家 基金 公司 例如 A 公 司 被 以 高 价 卖 
给 B 经 理 时 ， 得 以 生动 的 体现 。 这 时 ，“ 独 立 ” 董 事 们 终于 开始 自我 反省 ， 
认为 B 经 理 才 是 能 够 找寻 到 的 最 佳人 选 ， 尽 管 此 前 数 年 B 经 理 就 在 那儿 ( 或 
者 他 被 忽视 了 ) 。 在 B 经 理 买 下 A 公司 之 后 ， 身 价 即刻 飞涨 ， 这 并 非 偶 然 。 
因为 B 出 了 巨 资 去 收购 A， 现 在 B 需 要 补偿 之 前 的 成 本 ， 这 些 必须 从 A 公司 
的 股东 口袋 里 捞 回来 。( 关于 公募 基金 行业 内 幕 的 精彩 讨论 ， 请 见 约翰 : 博 
格 ( John Bogle ) 的 《公募 基金 的 常识 》 (Common Sense on Mutual 
Funds ) 一 书 。 ) 


投资 公司 的 董事 们 在 管理 费 的 谈判 中 也 经 常 是 失败 的 。 如 果 你 或 我 被 
授权 ， 我 敢 向 你 保证 ， 我 们 能 很 容易 地 将 目前 大 多 数 基 金 经 理 的 管理 费用 
降低 。 相 信 我 ， 如 果 董 事 们 承诺 他 们 可 以 节省 一 部 分 费用 ， 降 费 将 不 成 问 
题 。 然 而 ， 在 目前 的 体系 下 ， 费 用 的 减少 对 于 “独立 ”董事 毫 无 意义 ， 但 对 
于 基金 经 理 影响 重大 。 你 认为 这 两 个 阵营 ， 谁 会 赢得 胜利 ? 


一 个 合适 的 基金 经 理 当 然 比 一 个 低 费 率 的 基金 更 重要 ， 这 二 者 不 是 董 
事 们 的 职责 。 但 面 对 这 些 最 为 重要 的 任务 时 ， 在 过 去 超过 60 年 的 时 间 里 ， 
数 以 干 万 计 的 “独立 ”董事 们 却 可 莫 地 失败 了 。【〈 然而 ， 他 们 在 关照 自己 的 
利益 方面 却 很 成 功 ， 他们 通常 在 一 个 “大 集团 "之 下 的 多 家 董事 会 获得 很 可 
观 的 董事 袍 金 ， 通 常 能 达到 六 位 数 。 ) 


对 于 基金 管理 费用 问题 ， 当 基金 经 理 非 常 关心 ， 而 董事 们 并 不 那么 关 
心 时 ， 便 需要 一 个 强 有 力 的 反 制 力量 存在 ， 但 这 正 是 如 今 公 司 治理 中 所 缺 
乏 的 元 素 。 摆 脱 平 良 的 CEO 以 及 消除 过 于 雄心 勃 艺 的 扩张 ， 这 些 都 依赖 于 
股东 们 的 作为 ， 尤 其 是 大 股东 。 这 样 做 的 背后 逻辑 并 不 复杂 ， 因 为 在 最 近 
的 数 十 年 里， 股权 集中 度 有 了 显著 的 提高 。 今 天 ， 大 机 构 的 基金 经 理 们 很 
容易 对 于 存在 的 问题 施加 影响 。 只 要 为 数 不 多 的 机 构 ， 比 如 说 20 家 ， 甚 至 
更 少 的 大 机 构 联 手 ， 就 能 够 对 一 家 上 市 公司 进行 有 效 的 公司 治理 改革 ， 仅 
仅 通过 手中 的 选票 ， 他 们 就 可 以 决定 那些 庸 庸 碌碌 的 董事 们 的 命运 。 依 我 
看 来 ， 这 种 协作 行为 是 唯一 可 以 使 公司 治理 得 到 有 意义 改善 的 方法 。 


有 几 家 机 构 投资 人 认定 我 担任 可 口 可 乐 的 董事 缺乏 “独立 性 ”， 其 中 有 


一 个 团体 要 求 我 退出 该 公司 的 董事 会 ， 另 外 一 个 好 一 点 ， 只 想 把 我 赶 出 审 


计 委员 会。 


对 此 ， 我 的 第 一 个 反应 是 ， 或 许 该 偷偷 地 捐款 给 第 二 个 团体 一 一 我 不 
知道 到 底 有 谁 想 要 待 在 审计 委员 会 。 通 常 董事 会 被 分 配 到 各 个 委员 会 ， 但 
由 于 没有 任何 一 位 CEO 和 希望 我 待 在 新 酬 委员 会 ， 所 以 一 般 我 都 会 被 派 到 审 
计 委 员 会。 结果 证 明 ， 这些 团 体 的 努力 功 败 垂 成 ， 我 还 是 被 分 到 了 审计 任 
务 ( 虽然 我 曾 极 力 要 求 重 新 安排 ) 。 


天 键 词 : “独立 ”董事 


有 些 团体 因为 伯 克 希 尔 旗下 的 子 公司 麦克 莱恩 和 DQ 公司 (McLane and 
Dairy Queen) 与 可 口 可 乐 有 生意 上 的 往来 ， 而 质疑 我 的 独立 性 。 (〈 难道 为 
此 我 们 就 应 该 弃 可 口 可 乐 而 选择 百事 可 乐 吗 ?” ) 根据 《 韦 氏 大 辞典 》 关 
于 “独立 ”的 定义 ， 指 的 是 “不 受 他 人 所 控制 *"。 我 实在 搞 不 懂 ， 怎么 会 有 人 
认为 ， 我 会 为 了 其 间 的 蝇头 小 利 ， 而 牺牲 伯 克 希 尔 在 可 口 可 乐高 达 80 亿 美 
元 的 股东 权益 。 即 便 假设 我 稍微 有 些 理性 的 话 ， 就 算是 用 小 学 生 的 算术 也 
, 我 的 心 和 头脑 应 该 站 在 串口 叮 乐 公司 的 股东 一 边 ， 而 不 是 管理 
屋 那 一 边 。 


我 忍 不 住 要 说 ， 连 耶稣 基督 都 比 这 些 抗议 团体 还 要 了 解 独立 性 的 真 
义 ， 在 马 修 6 : 21 章 节 中 ， 他 提 到 :“ 你 的 财富 在 哪里 ， 你 的 心 就 在 哪 
里 。 ”我 想 即便 对 一 个 大 型 投资 机 构 来 说 ， 相 较 于 与 可 口 可 乐 往来 能 赚 取 的 
蝇头 小 利 ，80 亿 美元 可 以 算得 上 是 这 样 的 “财富 ”。 


以 《圣经 》 的 标准 来 衡量 ， 伯 克 希 尔 公 司 的 董事 会 堪 称 典范 : (a) 每 
位 董事 至 少将 400 万 美元 以 上 的 身家 放 在 伯 克 希 尔 ; (b) 没有 任何 股份 是 
靠 股票 期 权 或 赠 予 获得 ; (Cc) 董事 们 领取 的 酬 芳 相 较 于 自身 的 年 收入 都 极 
其 有 限 ; (d) 虽然 我 们 有 一 套 公司 赔偿 机 制 ， 但 我 们 并 没有 蔡 董 事 们 安排 
任何 责任 保险 。 在 伯 克 希 尔 ， 董 事 们 与 所 有 股东 街 在 同一 条 船上 。 


芒 格 和 我 已 看 过 很 多 符合 《圣经 》 所 说 的 “财富 ”观点 的 种 种 行为 。 根 
据 多 年 的 董事 会 经 验 ， 我 们 看 到 ， 最 不 独立 的 董事 当 属 那些 依赖 董事 报酬 
生活 的 人 。 (还 有 那些 期 待 被 敢 请 加 入 董事 会 的 人 士 ， 好 让 他 们 得 以 增加 
更 多 收入 。 ) 更 可 笑 的 是 ， 恰 恰 正 是 这 些 人 被 归 类 为 “独立 ” 曹 事 。 


这 类 董事 大 多 举止 得 体 ， 工 作 一 流 ， 但 人 的 天 性 使 得 他 们 会 反对 可 能 
危及 其 生计 的 任何 方案 , 他们 中 有 一 些 会 届 从 于 诱惑 。 


让 我 们 看 看 周围 现实 的 例子 ， 天 于 最 近 刚 传 出 的 一 宗 并 购 案 ( 与 伯 克 


RAK) ， 我 有 第 一 手 的 资料 。 管 理 层 相当 看 好 这 宗 收 购 案 ， 而 投资 银 
行 也 觉得 相当 不 错 ， 因 为 并 购 价格 远 高 于 目前 股票 的 市 价 ， 此 外 许多 董事 
也 相当 赞同 ， 并 准备 提交 到 股东 会 表决 。 


然而 就 在 此 时 ， 有 几 位 董事 会 兄弟 ， 每 位 每 年 平均 都 从 董事 会 和 委员 
会 领取 超过 10 万 美元 酬 芳 ， 却 跳出 来 大 加 反对 ， 最 后 使 得 这 宗 金 额 高 达 数 
十 亿美 元 的 并 购 案 胎 死 腹 中 。 这 些 未 参与 公司 实际 经 营 的 外 部 董事 ， 仪 持 
有 极 少数 的 股权 ， 且 多 数 为 公司 所 赠 予 。 很 奇怪 的 是 ， 虽 然 目前 的 股价 远 
低 于 并 购 的 提案 价格 ， 却 不 见 他 们 自己 从 市 场 买 进 多 少 股份 。 换 言 乙 ， 这 
些 董事 既 不 希望 股东 们 提出 X 价 格 的 报价 ， 同 时 自己 也 不 愿 从 市 场 上 以 X 价 
格 买 进 部 分 股权 。 


我 不 知道 到 底 是 哪 几 位 董事 反对 让 股东 看 到 相关 的 提案 ， 但 我 却 很 清 
楚 这 10 万 美元 的 董事 袍 金 ， 对 这 些 被 外 界 视 为 独立 的 董事 来 说 ， 至 关 紧 
要 ， 绝 对 称 得 上 《圣经 》 所 说 的 “财富 *。 而 万 一 这 件 并 购 案 谈 成 了 ， 他 们 
每 年 固定 可 以 领取 的 酬劳 将 因此 泡汤 。 


我 想 无 论 是 我 还 是 该 公司 的 股东 ， 永 远 都 不 会 知道 是 谁 提 出 反对 的 议 
案 ， 而 基于 一 己 私利 ， 这 群 人 也 永远 不 知道 要 如 何 反 省 。 我 们 确切 地 知道 
一 件 事 ， 那 就 是 就 在 拒绝 这 项 收购 案 的 同一 次 会 议 上 ， 董事 会 却 投票 大 幅 
提高 董事 们 自己 的 酬劳 。 


我 们 的 董事 会 现在 拥有 11 位 董事 ， 其 中 的 每 一 位 ， 包含 其 家 族 成 员 在 
内 ， 加 起 来 总 共 持 有 价值 超过 400 万 美元 的 伯 克 希 尔 股票 ， 而 且 都 已 经 持 股 
很 多 年 。 其 中 六 位 ， 其 家 族 持 股 量 至 少 以 数 百 万 计 ， 持 有 时间 甚至 长 达 30 
年 以 上 。 同 时 ， 所 有 董事 的 持 股 跟 其 他 股东 一 样 ， 都 是 从 公开 市 场 伦 钱 买 
来 的 ， 我 们 从 来 没有 发 放 过 股票 期 权 或 是 特别 股 ， 芒 格 和 我 喜欢 这 种 问心 
无 愧 的 持 股 方式 。 毕 竟 ， 没 有 人 会 喜欢 去 洗 外 面 租 来 的 车 。 

此 外 ， 伯 克 和 希 尔 的 董事 酬 苑 平平 〈 我 儿子 霍华德 就 时 单 提醒 我 这 件 
) ， 换 句 话说 ， 伯 克 希 尔 全 体 11 位 董事 的 利益 按 比例 与 其 他 任何 一 位 介 
希 尔 的 股东 完全 一 致 ， 一 直 以 来 都 是 如 此 ， 并 将 会 继续 如 此 。 

不 过 伯 克 和 希 尔 董 事 的 不 利 一 面 ， 实 际 上 远 高 于 各 位 股东 ， 因 为 我 们 没 
有 投保 任何 的 董事 和 高 管 责任 险 ， 因 此 如 果 有 任何 可 能 的 灾难 发 生 在 董事 
们 身上 ， 他 们 面临 的 损失 将 远 高 于 各 位 。 

天 键 词 : 独立 董事 的 三 个 条 件 


我 们 董事 们 的 最 后 底线 是 ， 如 果 你 们 赢 ， 他 们 就 大 赢 ， 如 果 你 们 输 , 


事 
克 


他 们 就 大 输 。 我 们 的 方式 或 许可 以 被 称 之 为 所 有 者 资本 主义 。 除 此 之 外 , 
我 们 不 知道 有 什么 更 好 的 方法 可 以 维持 真正 的 独立 性 。 


除了 要 维持 独立 性 ， 董 事 们 也 必须 具备 丰富 的 商业 经 验 ， 以 股东 利益 
为 导向 ， 以 及 在 公司 拥有 真正 的 利益 。 在 这 三 样 条 件 中 ， 第 一 项 万 为难 
得 ， 如 果 缺 乏 这 一 项 ， 其 他 两 项 的 作用 有 限 。 社 会 上 有 许多 聪明 、 有 思想 
且 受 人 景仰 的 知名 人 物 ， 但 他 们 对 企业 却 没有 充足 的 了 解 ， 这 并 不 是 他 们 
的 错 ， 或 许 他 们 可 以 在 别 的 领域 发 挥 光 芒 ， 但 他 们 并 不 适合 待 在 企业 的 董 


会 内 。 


芒 格 和 我 只 做 两 项 工作 ， 其 中 一 项 ， 是 如 何 吸引 和 留 住 杰出 的 经 理 
人 ， 管 理 我 们 不 同类 型 的 企业 运营 。 这 个 还 不 太 困 难 。 通 常 ， 这 些 经 理 
人 会 随 着 我 们 收购 的 公司 一 起 进入 伯 克 希 尔 的 体系 。 通 常 ， 在 收购 之 前 ， 
他 们 就 已 是 商界 的 管理 明星 ， 已 经 证 明了 自己 在 各 自 领 域 中 的 才华 ， 我 们 
的 主要 贡献 就 是 让 他 们 自由 发 挥 天 分 ， 不 给 他 们 添乱 。 


这 个 方法 似乎 非常 初级 ， 并 不 复杂 。 如 果 我 的 工作 是 管理 一 支 高 尔 夫 
球 队 ， MBAS ESSA (Jack Nicklans ) 和 阿诺德 - 帕 尔 默 ( Arnold 
Palmer ) 这 两 位 著名 的 职业 高 尔 夫 球 手 愿意 为 我 的 球 队 打球 ， 他 们 两 个 人 
谁 都 无 须 得 到 我 的 挥 杆 指令 ， 因 为 他 们 自己 知道 如 何 挥 杆 。 


我 们 一 些 主要 的 经 理 人 原本 就 很 富有 (我们 希望 所 有 的 经 理 人 都 富 
A) ， 但 这 对 于 他 们 持续 的 兴趣 并 不 构成 威胁 。 他 们 工作 是 出 于 热爱 ,并 
享受 杰出 成 就 市 来 的 喜悦 。 他 们 始终 坚持 从 股东 利益 出 发 的 思维 方式 〈 这 
是 我 们 给 予 经 理 人 的 最 高 评价 ) ， 并 能 发 现 公司 的 各 个 方面 都 令 人 着 迷 。 


( 我 们 这 种 职业 病 的 原型 是 一 位 信奉 天 主教 的 裁 颖 ， 他 用 自己 多 年 微 
薄 的 积 蕾 做 路 费 ， 前 往 楚 蒂 内 朝圣 。 他 回来 以 后 ， 他 所 在 的 教区 专门 召开 
一 个 特别 会 议 ， 请 他 谈 谈 关 于 教皇 的 第 一 印象 。 “告诉 我 们 ，” 热 情 的 教徒 
vt Aa here ? ”我们 的 英雄 精炼 地 回答 道 :“ 他 是 个 44 岁 的 
普通 人 。”) 


芒 格 和 我 都 知道 ， 只 要 有 优秀 的 队员 ， 每 个 领队 都 会 成 绩 斐然 ， 就 像 
奥 美 广告 公司 ( Ogilvy&Mather ) 的 天 才 创 始 人 大 卫 : 奥 格 威 ( David 
Ogilvy ) 的 哲学 :“ 如 果 我 们 雇用 的 都 是 比 我 们 矮 的 人 ， 我们 将 成 为 一 家 侏 
fea) ; 但 如 果 我 们 雇用 的 都 是 比 我 们 高 的 人 ， 我们 会 成 为 一 家 巨人 公 
a), ” 


作为 一 种 副产品 ， 我们 的 管理 风格 赋予 我 们 一 种 能 力 ， 那 就 是 我 们 可 


以 较为 容易 地 拓展 伯 克 希 尔 的 经 营 活 动 。 我 们 曾 读 过 一 些 管理 学 的 研究 成 
果 ， 其 中 特别 指出 ， 在 管理 中 ， 一 位 高 管 应 该 管理 多 少 位 下 属 才 合适 ， 但 
这 对 我 们 毫 无 意义 。 当 你 拥有 的 经 理 人 都 具有 高 度 的 工作 热情 ， 你 可 以 与 
一 打 或 更 多 的 经 理 人 打交道 ， 并 且 与 此 同时 ， 你 还 有 午后 小 苑 的 时 间 。 反 
Z, WRABARZUS, SRA , 即便 只 有 一 个 ， 你 处 理 起 来 也 会 
力不从心 。 芒 格 和 我 可 以 将 打交道 的 经 理 人 数目 再 提升 一 倍 ， 只 要 他 们 与 
目前 的 经 理 人 具有 同样 的 出 类 拔 蔡 的 品质 。 


我 们 只 愿意 与 我 们 喜欢 并 尊重 的 人 一 起 工作 ， 这 不 仅仅 将 我 们 获得 好 
结果 的 机 会 最 大 化 ， 同 时 可 以 给 我 们 市 来 非 同 一 般 的 美好 时 光 。 与 此 相 
有 反 ,与 大 倒 胃 口 的 人 一 起 工作 就 像 为 钱 而 结婚 ， 这 在 任何 情况 下 ， 都 是 个 
粳 糕 的 主意 ， 盛 其 是 在 你 已 经 富有 的 情况 下 ， 如 果 这 么 做 ， 你 绝对 是 疯 
T. 


在 伯 克 希 尔 ， 我 们 认为 ， 告 诉 杰出 的 CEO (例如 盖 可 保险 公司 的 托尼 . 
奈 斯 利 (Tony Nicely) ) 如 何 管理 他 们 的 公司 ， 简 直 愚 春之 朴 。 如 果 前 排 
的 司机 总 是 由 坐 在 后 排 的 人 指挥 驾驶 ， 他 们 就 不 会 为 我 们 工作 了 。 (一 般 
而 言 ， 他 们 不 必 为 任何 人 工作 ， 因 为 大 约 75% 的 人 在 财务 上 都 已 自由 而 独 
立 。 ) 此 外 ， 他 们 都 是 企业 界 的 马克 .麦克 基 韦 斯 ( Mark McGwives , = 
棒球 明星 ) ， 他 们 无 须 我 们 指点 如 何 控 球 及 如 何 挥 杆 。 


不 仅 如 此 ， 伯 克 希 尔 公司 的 所 有 制 结构 还 可 以 使 最 优秀 的 经 理 人 变 得 
更 有 效率 。 首 先 ， 我 们 消除 了 通常 令 CEO 们 疲于奔命 的 所 有 烦 元 的 仪式 和 
无 效 活动 。 我 们 的 经 理 人 可 以 完全 专注 于 他 们 自己 制定 的 时 间 表 。 其 次 ， 
我 们 给 每 一 位 经 理 人 一 个 简单 的 任务 ， 就 像 如 下 三 种 情况 一 样 运营 公司 。 


(1) 你 拥有 100% 的 股份 ; 
(2) 将 公司 视 为 你 和 你 的 家 族 在 世界 上 拥有 的 唯一 资产 ， 并 且 一 直 拥 


(3) 至 少 在 100 年 的 时 间 里 ， 不 可 以 出 售 公司 或 与 其 他 公司 合并 。 


作为 一 种 推论 ， 我 们 告诉 这 些 经 理 人 ， 不 要 让 任何 会 计 因 素 影响 他 们 
的 决策 ， 哪 怕 是 一 丝 一 毫 的 影响 。 我 们 希望 我 们 的 经 理 人 队伍 考虑 什么 是 
重要 的 ， 而 不 是 考虑 什么 被 认为 是 重要 的 。 


几乎 没有 哪 家 上 市 公司 的 CEO 们 在 类 似 的 授权 下 管理 公司 ， 主 要 是 因 
为 他 们 的 老板 专注 于 短期 的 发 展 前 景 和 财报 僵 利 。 然 而 ， 伯 克 希 尔 所 拥有 
的 股东 基础 ， 使 其 在 所 有 上 市 公司 中 具有 最 长 期 的 投资 时 间 预 期 ， 而 且 ， 


这 种 股东 基础 还 会 在 未 来 几 十 年 继续 存在 。 


的 确 ， 我 们 大 多 数 股 票 的 持 有 者 打算 持 有 至 生命 的 终点 ， 我 们 因此 可 
以 告诉 我 们 的 CEO 们 着 眼 于 长 期 价值 的 最 大 化 ， 而 不 是 下 一 个 季度 的 鱼 
利 。 我 们 当然 不 会 忽视 当前 的 业务 结果 (在 大 多 数 情况 下 ， 它 们 也 很 重 
要 ) ， 但 我 们 永远 不 会 以 牺牲 我 们 构建 的 日 益 强大 的 竞争 力 为 代价 ， 取 得 
瑟 期 的 业绩 表现 。 


我 相信 盖 可 保险 公司 的 故事 很 好 地 证 明了 伯 克 希 尔 方 式 的 优势 。 芒 格 
和 我 从 来 没有 教 托尼 如 何 管理 公司 一 一 永远 也 不 会 ， 但 我 们 创造 了 一 种 环 
境 ， 让 他 在 重要 的 地 方 ， 能够 将 其 天 才 般 的 能 力 尽情 发 挥 。 他 无 须 将 时 间 
和 精力 花 在 董事 会 、 媒 体 见面 会 、 对 投行 的 演示 讲解 或 财经 分 析 师 等 事务 
上 。 此 外 ， 他 无 须 花 时 间 考 虑 融资 、 信 用 评级 或 华尔街 对 于 每 股 熏 利 的 预 
期 。 因 为 我 们 具有 独特 的 公司 所 有 者 结构 ， 他 也 知道 这 种 运营 结果 会 持续 
数 十 年 不 变 。 在 这 个 自由 的 环境 中 ， 无 论 是 托尼 本 人 ， 还 是 公司 本 身 ， 痢 
能 将 其 缠 藏 的 无 限 光 能， 转化 为 企业 成 就 。 


每 一 天 ， 在 干 变 万 化 的 商业 环境 中 ， 伯 克 希 尔 旗下 每 个 公司 所 处 的 竞 
争 地 位 也 在 变化 ， 或 是 变 弱 ， 或 是 变 强 。 如 果 我 们 能 提升 客户 体验 ， 前 减 
不 必要 的 成 本 ， 改 进 我 们 的 产品 和 服务 ， 我 们 就 会 变 得 更 强 。 但 是 ， 如 果 
我 们 漠视 客户 ， 脱 胀 自 大 ， 我 们 的 公司 就 会 日 渐 枯 萎 。 我 们 的 行为 效果 似 
平 每 天 都 没有 什么 不 同 ， 但 随 着 时 光 推 移 ， ARAR , BARAT AE 


o 


我 们 长 期 竞争 优势 的 日 渐 提 升 ， 恰 恰 源 自 于 这 些 日 常 不 起 眼 的 坚持 ， 
我 们 将 其 描述 为 “< 加 宽 护 城 河 "?。 如 果 我 们 打算 在 今后 的 10 年 、20 年 一 直 拥 
有 公司 ， 这 样 做 是 非常 重要 的 。 当 然 ， 我 们 也 总 是 希望 短期 能 赚钱 。 但 
是 ， 短 期 如 果 与 长 期 发 生 冲 突 ， 加 宽 护 城 河 必须 是 我 们 的 优先 选项 。 


如 果 管 理 层 为 了 追逐 短期 的 盈利 而 做 出 了 错误 的 决策 ， 会 导致 公司 各 
方面 的 处 境 恶 化， 包括 成 本 、 客 户 满意 度 或 品牌 美誉 度 等 遭受 损害 ， 后 续 
再 做 大 量 的 工作 也 无 法 弥补 。 看 看 如 今 汽车 行业 和 航空 行业 ， 这 两 个 行业 
, 他 们 正 陷 于 前 任 留 下 的 巨大 麻烦 之 中 ， 苦 苦 


芒 格 非常 喜欢 本 :富兰克林 的 一 句 话 :“ 一 盘 司 中 的 预防 ， 胜 过 一 磅 中 
的 治愈 。 ”但 是 ， 有 时 候 ， 无 论 多 少 的 治愈 也 无 法 弥补 犯 过 的 错误 。 


[1] 1988 年 ，1993 年 ，2002 年 ，2004 年 ，2003 年 ，1986 年 ，1998 年 ，2005 


年 。 
[2] “两 个 工作 ”的 另 一 个 是 指 资本 配置 ， 见 本 书 第 2 章 和 第 6 章 。 
[3] 1285) = 28.3552, 

[4] 1 磅 = 453.59 克 。 


C. 企 业 变化 的 焦虑 H 


7 月 ， 我 们 决定 关闭 我 们 的 纺织 业务 。 到 年 底 ， 这 项 令 人 难过 的 工作 的 
大 部 分 已 经 结束 。 这 项 业务 的 历史 非常 有 教育 意义 。 


当 巴 菲 特 合伙 企业 一 一 一 家 我 曾经 是 一 般 合 伙 人 的 合伙 企业 ， 在 21 年 
前 买 下 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 实际 控制 权时 ， 公 司 的 会 计 账 面 净 资产 为 
2200 万 美元 ， 而 且 全 部 投 在 纺织 业务 上 。 然而， 公司 的 内 在 价值 实际 上 远 
低 于 此 ， 因 为 纺织 资产 无 法 产生 与 其 会 计价 值 相称 的 鳃 利 回报 。 的 确 ， 在 
之 前 的 九 年 里 ( 也 就 是 伯 克 希 尔 公司 与 哈 撤 韦 公司 合 并 在 一 起 运营 的 期 
间 ) ， 总 计 5.3 亿 美元 的 销售 额 产 生 了 1000 万 美元 的 亏损 。 在 年 复 一 年 的 财 


务 报告 中 ， 最 终 的 结果 总 是 鳃 利 状 况 进一步 ， 退 两 步 。 


当年 我 们 收购 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 的 时 候 ， 人 们 普遍 认为 南部 的 纺织 工厂 
( 大 部 分 没有 工会 组 织 ) 具有 强大 的 竞争 力 。 到 目前 为 止 ， 大 部 分 纺织 工 
, 很 多 人 认为 ， 现 在 也 应 该 是 我 们 清算 自家 的 纺织 工厂 的 
时 候 了 。 


然而 ， 我 们 当时 认为 纺织 三 总裁 肯 : 蔡 斯 (Ken Chace) 先生 可 以 管理 
得 更 好 ， 他 长 期 在 伯 克 希 尔 工作 ， 在 我 们 收购 后 立刻 被 任命 为 总 裁 。 在 这 
一 点 上 ， 我 们 百分之百 地 正确 。 肯 和 继任 者 加 里 : 莫 里 和 森 ( Garry 
Morrison ) 先生 都 是 杰出 的 经 理 人 ， 他 们 的 每 一 点 都 与 我 们 其 他 鳃 利 丰 厚 
的 公司 的 经 理 人 一 样 。 


1967 年 初 ， 我 们 用 纺织 业务 产生 的 现金 收购 了 国民 保险 公司 (National 
Indemnity Company ) ， 进 入 了 保险 业 。 收 购 资金 中 ， 一 部 分 来 自 公 司 盈 
利 ， 一 部 分 来 自 纺 织 业务 库存 、 应 收 账 款 、 固 定 资产 再 投资 的 减少 。 这 种 
业务 上 的 撤退 事后 被 证 明 是 明智 的 ， 尽 管 肯 - 蔡 斯 做 了 很 多 改进 工作 ， 但 纺 
织 业务 的 盈利 状况 却 日 渐 衰退 ， 即 便 在 经 济 周期 回暖 的 情况 下 也 是 如 此 。 


随 着 伯 克 希 尔 的 多 元 化 发 展 ， 纺 织 业务 在 集团 回报 中 所 占 的 比重 日 渐 
缩小 。 我 在 1978 年 的 年 报 中 ( 在 其 他 场合 也 曾 总 结 过 ) 提 到 过 保留 伯 克 希 
RAAT MIRA : 

C1) 我 们 的 纺织 工厂 在 当地 是 非常 重要 的 就 业 雇 主 。 


(2 ) 纺织 工厂 高 管 在 汇报 问题 时 直截了当 ， 在 解决 问题 时 干劲 十 足 。 


(3) 面 对 共 同 的 困难 ， 工 人 们 精诚 合作 ， 通 情 达 理 。 
(4) 相对 于 其 他 投资 ， 这 项 业务 还 能 产 出 适当 的 回报 。 


此 外 ， 我 还 说 过 :“ 只 要 这 些 条 件 都 还 存在 一 一 我 们 希望 如 此 ， 我 们 就 
会 继续 支持 纺织 业务 的 存在 ， 即 便 有 其 他 更 为 动人 的 投资 方向 。” 


天 键 词 : 为 什么 要 保留 不 赚钱 的 业务 


事实 的 结果 证 明 我 在 第 4 点 上 的 认识 非常 错误 。 尽 管 1979 年 略 有 鳃 利 ， 
但 在 此 之 后 ， 便 一 直 大 量 消耗 着 现金 。 到 了 1985 年 年 中 ， 即 便 我 本 人 也 已 
经 非常 清楚 ， 这 种 情况 肯定 会 继续 下 去 。 如 果 能 找到 一 个 买 家 愿意 继续 纺 
织 业务 的 运营 ， 我 当然 会 倾向 于 出 售 ， 而 不 是 清盘 ， 即 便 出 售 所 得 可 能 会 
更 少 。 但 是 纺织 业务 的 经 济 前 景 对 于 我 显而易见 ， 对 于 别人 也 是 如 此 ， 所 
以 ， 疫 人 有 兴趣 接盘 。 


我 不 会 关闭 那些 低 于 正常 盈利 水 平 的 公司 ， 以 试图 在 整个 集团 回报 率 


损 ， 没 有 鱼 利 前 景 的 公司 是 不 合适 的 ， 即 便 它 曾经 非常 鱼 利 。 亚 当 ` 斯 密 不 
会 同意 我 的 前 一 个 观点 ， 卡 尔 : 马 克 思 不 会 同意 我 的 后 一 个 观点 。 看 来 ， 只 
有 保持 中 庸 路 线 ， 能 让 我 感到 舒适 些 。 


我 应 该 再 次 强调 一 下 ， 纺 织 业 务 的 先后 两 位 负责 肯 和 和 加里， 他 
们 都 是 足智多谋 、 干 劲 十 足 、 富 于 想象 力 的 人 ， 他 们 一 直 试 图 令 我 们 的 纺 
织 厂 走向 成 功 。 为 了 取得 可 持续 的 县 利 ， 他 们 更 新 了 生产 线 、 机 器 配置 和 
分 销 布 局 。 为 此 ， 我 们 还 进行 了 一 项 重大 收购 ， 收 购 了 沃 姆 贝克 纺织 
( Waumbec Mills) ， 和 希望 能 产生 协同 效应 ( 这 是 在 业界 被 广泛 使 用 的 术 
语 ， 用 于 解释 收购 行为 ， 除 此 之 外 ， 宣 无 意义 ) ， 但 最 终 一 无 所 获 。 没 有 
更 早 些 停止 这 些 运作 ， 这 是 我 的 错 。 


据 近 期 的 《商业 周刊 》 杂 志 报 道 ， 自 1980 年 以 来 ， 已 经 有 250 家 纺织 
关闭 。 这 些 工 厂 老板 们 知道 的 信息 ， 没 有 我 不 知道 的 ， 只 是 ， 他 们 处 理 得 
更 加 客观 理性 而 已 。 我 忽略 了 哲学 家 孔 德 的 忠告 : “聪明 才智 应 该 是 内 心 的 
仆人 ， 而 不 应 该 是 内 心 的 奴隶 。” 在 这 件 事情 上 ， 我 选择 相信 了 我 愿意 相信 
的 东西 ， 对 此 我 应 该 进行 反省 。 


美国 国内 的 纺织 行业 在 一 个 商品 经 济 体系 中 运行 ， 而 整个 世界 的 纺织 
业已 经 是 一 片 生产 过 剩 的 竞争 红海 。 我 们 所 经 历 的 麻烦 ， 直 接 或 间接 地 ， 
主要 来 自 国外 ， 那 里 工人 的 工资 只 是 美国 最 低 工资 的 一 小 部 分 。 但 这 并 不 
是 说 ， 我 们 今天 关闭 工厂 是 由 于 工人 的 缘故 。 实 际 上 ， 相 较 于 美国 平均 的 


工人 待遇 ， 我 们 工人 的 薪资 算是 低 的 ， 整 个 纺织 行业 均 如 此 。 


在 合同 谈判 中 ， 无 论 是 工会 的 领导 人 还 是 工会 成 员 ， 他 们 都 对 不 利 的 
成 本 情况 很 敏感 ， 他 们 从 来 不 会 提出 不 现实 的 提 薪 ， 或 进行 无 效 的 生产 活 
动 。 相 反 ， 他 们 像 我 们 一 样 努 力 ， 试 图 保持 工厂 的 竞争 力 。 即 便 在 清算 期 
上 间 ， 他 们 也 表现 出 色 。( 但 具有 讽刺 意义 的 是 ， 如 果 工 会 前 些 年 的 行为 没 
有 这 么 友好 的 话 ， 我 们 早 就 从 财务 上 脱身 纺织 业务 了 ， 因 为 ， 我 们 会 意识 
到 面临 的 无 望 的 未 来 ， 会 迅速 关闭 工厂 ， 以 避免 未来 更 大 的 与 损 。 ) 


多 年 以 来 ， 我 们 会 收 到 意见 ， 建 议 在 纺织 行业 投入 更 多 资本 ， 这 样 能 
降低 可 变 成 本 。 每 一 个 建议 看 起 来 都 会 有 即刻 的 效果 ， 使 工厂 成 为 迅速 的 
局 家 。 如 果 按 照 投资 回报 的 标准 来 衡量 ， 这 些 建议 给 出 的 承 诸 回报 率 ， 甚 
至 比 我 们 旗下 拥有 的 高 利润 率 的 糖果 业务 和 新 闻 报 纸 业 务 还 高 。 


但 是 ， 这 些 建议 所 承诺 的 ， 从 纺织 投资 中 产生 的 利润 只 是 幻象 。 很 多 
我 们 的 竞争 对 手 ， 无 论 国 内 的 或 国外 的 ， 都 在 进行 同样 的 资本 扩大 再 生 
产 ， 一 旦 有 足够 多 的 公司 这 么 做 ， 它 们 降低 的 成 本 会 成 为 整个 行业 杀 低 价 
格 的 新 底线 。 单 个 来 看 ， 每 一 家 公司 的 投资 决策 都 是 考虑 成 本 效益 和 理性 
的 ; 但 总 体 来 看 ， 这 些 投资 决策 的 结果 因 相互 抵消 而 呈现 出 中 和 效应 ， 呈 
现 出 非 理 性 的 状态 。 ( 就 像 挤 在 路 边 的 人 群 中 ， 争 相 观 看 游行 队伍 的 人 
们 ， 每 个 人 都 想 跳 起 脚尖 多 看 到 一 些 ， 结 果 观 看 的 效果 与 之 前 一 样 。 ) 在 
ee , 所 有 的 参与 者 都 投入 了 更 多 的 资金 ， 但 回报 依然 
毫 无 起 色 。 


这 种 状况 让 我 们 面临 一 个 痛苦 的 选择 : 巨大 的 投资 能 帮助 我 们 的 纺织 
工厂 存活 ， 但 留 给 我 们 的 是 不 停 追加 投资 所 市 来 的 糟糕 回报 。 然 而 ， 如 果 
ee , 我 们 工厂 的 竞争 力 就 会 每 况 愈 下 ， 即 便 与 国内 同行 相 比 也 是 
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我 经 常设 身 处 地 地 想 ， 导 演 伍 迪 艾 伦 在 他 的 一 部 电影 中 说 过 的 
话 :“ 历 史上 不 止 一 次 出 现 过 这 样 的 情况 ， 人 类 面临 十 字 路 口 的 抉择 。 一 条 
道路 通 往 失望 和 彻底 的 绝望 ， 另 一 条 通 往 完全 的 灭绝 。 让 我 们 御 祷 我 们 有 
正确 选择 的 智慧 吧 。” 


为 了 搞 清楚 “ 投 还 是 不 投 ” 这 个 两 难 困 境 在 商品 社会 中 的 情况 ， 看 看 伯 
灵 顿 工业 公司 (Burlington Industries ) 的 例子 很 有 教育 意义 。 无 论 是 21 年 
前 还 是 现在 ， 伯 灵 顿 公司 都 是 美国 最 大 的 纺织 公司 。1964 年 ， 当 伯 克 希 尔 
的 纺织 业务 只 有 5000 万 美元 销售 额 的 时 候 ， 伯 灵 顿 公司 就 已 经 达到 了 12 亿 
美元 。 它 具有 的 强大 的 分 销 和 生产 能 力 是 我 们 无 法 企及 的 ， 而 且 ， 它 的 盔 


利 也 远 超 我 们 的 伯 克 希 尔 纺织 厂 。1964 年 底 ， 伯 灵 顿 的 股价 是 60 美 元 ， 而 
伯 克 希 尔 是 13 美 元 。 


天 键 词 : 修补 漏 船 还 是 换 船 


伯 灵 顿 决 定 专注 于 纺织 业务 ，1985 年 ， 它 的 销售 额 为 28 亿 美元 。 从 
1964 年 到 1985 年 ， 公 司 进行 的 再 投资 金额 约 30 亿 美元 ， 远 远 超过 美国 任何 
一 家 纺织 公司 ， 平 均 捧 到 每 股 是 200 美 元 ， 而 其 股价 却 只 有 60 美 元 / 股 。 这 
些 再 投资 的 数目 中 ， 有 很 大 一 部 分 ， 我 可 以 肯定 ， 是 用 于 改善 成 本 和 扩张 
规模 。 考 虑 到 伯 灵 顿 公司 的 基本 战略 是 留 在 纺织 业 ， 我 可 以 推断 公司 的 资 
本 投资 决策 是 相当 理性 的 。 


尽管 如 此 ， 如 以 真实 美元 价值 计算 ， 伯 灵 顿 公司 的 销售 额 实际 上 是 下 
降 了 ， 而 且 其 销售 利润 率 和 净 资产 回报 率 都 远 远 低 于 20 年 前 。1965 年 公司 
进行 过 1 拆 2 的 分 股 中 ， 目 前 股价 是 34 美 元 / 股 一 经 过 调整 后 计算 ， 仅 仅 
略 高 于 1964 年 的 60 美 元 / 股 。 同 期 ， 用 于 衡量 通货 膨胀 的 CPI 指 数 上 涨 超过 
三 倍 。 因 此 ， 每 股 的 购买 力 仅仅 相当 于 1964 年 年 底 的 /3 左右。 尽管 公司 坚 
持 常规 性 分 红 ， 但 购买 力 已 大 大 下 降 。 


伯 灵 顿 公 司 的 例子 表明 ， 当 头脑 和 精力 贡献 于 错误 的 前 提 下 ， 股 东 们 
所 能 得 到 的 就 是 这 种 灾难 性 后 果 。 这 让 人 联想 起 英国 作家 塞 绪 尔 :约翰 逊 
( Samuel Johnson ) 关于 马 的 比喻 :“ 一 匹 能 数 到 10 的 马 是 一 匹 非 几 的 马 ， 
但 不 是 非凡 的 数学 家 。” 与 此 类 似 ， 一 家 能 聪明 配置 资本 的 纺织 公司 ， 是 一 
家 非 几 的 纺织 公司 ， 但 不 是 一 家 非 几 的 公司 。 


以 我 自己 的 经 历 和 对 其 他 很 多 公司 的 观察 ， 一 个 良好 的 管理 记录 ( 以 
经 济 回报 衡量 ) 的 产生 ， 更 多 取决 于 你 上 了 什么 样 的 船 ， 而 不 是 你 划船 的 
效率 。 当然， 在 任何 企业 中 ， 无 论 好 坏 ， 聪 明和 努力 都 很 有 帮助 ) 。 如 
果 你 发 现 自己 上 了 一 盘 长 期 漏水 的 船 ， 那 么 ， 换 一 盘 船 所 花费 的 精力 可 能 
比 修补 漏洞 更 富 成 效 。 


并 非 我 位 所 有 的 公司 都 注定 能 提升 利润 。 当 一 个 行业 的 经 济 环境 悉 化 
时 ， 有 具有 才能 的 管理 层 固 然 可 以 减缓 公司 财务 状况 恶化 的 程度 ， 但 最 终 英 
奴 还 要 靠 时 势 ， 管 理 技能 的 杰出 依然 敌 不 过 大 环境 基本 面 的 恶化 。 (我 的 
一 个 智者 朋友 很 久 以 前 告诉 我 :“ 作 为 一 个 商人 ， 如果 你 想得到 一 个 好 名 
声 ， 一 定 要 从 事 一 个 好 行业 。”) 新 闻 报 纸 行 业 的 基本 面 情况 已 经 全 面 亚 
化 ， 这 个 趋势 是 引发 我 们 旗下 报纸 《水 牛 城 新 闻 报 》 ( Buffalo News ) 利 
润 下 滑 的 原因 。 这 种 恶化 的 趋势 几乎 肯定 会 继续 下 去 。 


在 芒 格 和 我 年 轻 的 时 候 ， 新 闻 报 纸 行业 在 美国 是 个 非常 容易 获得 高 
报 的 行业 。 就 像 一 个 并 不 太 聪 明 的 出 版 商 的 著名 说 法 : “我 将 我 的 财富 归功 
于 两 类 伟大 的 美国 机 构 : 垄断 和 裙带 关系 。” 在 那些 “一 城 一 报 ” 的 城市 里 ， 
无 论 报 纸 的 质量 如 何 糟糕 ， 无 论 报纸 的 管理 层 如 何 无 能 ， 都 无 法 阻挡 报 业 
的 利润 喷涌 而 出 。 


关键 词 : 时 代 变 迁 中 的 报 业 兴衰 


报 业 的 这 种 难以 置信 的 回报 也 很 容易 解释 。 在 20 世 纪 的 大 多 数 时 间 
里 ， 报 纸 是 美国 公众 获取 信息 的 主要 途径 。 无 论 是 什么 样 的 主题 ， 体 育 、 
财经 或 政治 ， 报 纸 都 居于 信息 获得 来 源 的 统治 地 位 。 由 此 ， 同 样 重要 的 
i 告 栏 是 最 容易 找到 受众 的 地 方 ， 或 是 知道 你 附近 超市 货品 
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因此 ， 大 多 数 家 庭 每 天 都 需要 报纸 ， 但 可 以 理解 的 是 ， 他 们 中 的 大 多 

数 不 希 望 同 时 为 两 份 报 纸 付费 。 广 告 商 们 喜欢 发 行 量 最 大 的 报纸 ， 读 者 们 

rae a 新 闻 最 多 的 报纸 。 这 种 循环 催生 了 报纸 行业 的 丛林 法 则 : 
子 。 


因此 ， 当 一 个 大 城市 中 有 两 家 或 三 家 报纸 存在 〈 一 个 世纪 前 ， 基 本 上 
都 是 这 种 情况 ) ， 那 家 领先 的 报纸 经 常会 通过 并 购 成 为 独 存 的 赢家 。 当 竞 
争 消失 后 ， 报 纸 的 广告 价格 和 发 行 价格 都 得 到 释放 。 上 典型 的 情况 下 ， 广告 
价格 和 报纸 售 价 每 年 都 会 调 升 ， 利 润 随 之 滚滚 而 来 。 对 于 这 些 报纸 的 所 有 
者 而 言 ， 这 是 金钱 的 天 堂 。 ( 有 趣 的 是 ， 尽 管 报纸 经 常 以 不 满 的 方式 报道 
一 些 行业 一 一 如 汽车 或 钢铁 行业 一 一 盈利 能 力 低下 的 问题 ， 它 们 却 从 未 启 
发 读者 思考 它们 自身 所 拥有 的 点 石 成 金 的 本 领 。 呵 呵 .…… ) 


早 在 1993 年 我 给 股东 们 的 信 中 ， 我 已 经 断言 这 个 隔绝 的 世界 正在 变 
化 :“ 媒 体 行业 .….. 将 被 证 明 大 不 如 前 ， 不 再 像 我 或 同行 仅仅 几 年 前 还 在 想 
的 那样 了 。 ”一些 出 版 商 对 这 样 的 看 法 和 我 所 发 出 的 警告 感到 不 快 。 报 业 次 
产 继 续 畅 销 ， 就 像 坚 不 可 拱 的 自动 贩卖 机 一 样 。 实 际 上 ， 很 多 聪明 的 报 业 
高 管 们 ， 他 们 不 断 记录 和 分 析 世 界 范围 内 发 生 的 重要 事件 ， 但 对 于 发 生 在 
他 们 鼻子 底下 的 事 ， 不 是 视而不见 ， 就 是 漠不关心 。 


然而 ， 现 在 ， 几 乎 所 有 的 报纸 业主 已 经 意识 到 ， 他 们 在 不 断 争 奔 眼 球 
的 战斗 中 正在 失去 立足 之 地 。 简 单 地 说 ， 如 果 光 纤 、 卫 星 电视 以 及 互联 网 
率先 进入 ， 那 么 我 们 应 该 知道 ， 报 纸 几 乎 肯定 无 法 存在 。 在 伯 克 希 尔 的 体 
系 里 ，《 水 牛 城 新 闻 报 》 的 负责 人 斯 坦 : 利 普 西 ( Stan Lipsey ) 干 得 非常 
好 ， 该 报 的 编辑 玛 格 丽 特 : 沙 利文 ( Margaret Sullivan ) 也 令 我 感到 非常 矣 


傲 。 在 全 美 大 型 报纸 中 ，《 水 牛 城 新 闻 报 》 的 市 场 渗透 率 是 最 高 的 。 我 们 
ee ee , 尽管 水 牛 城 的 人 口 和 商业 趋势 
了 并 不 理想 。 


然而 ， 即 便 如 此 ，《 水 牛 城 新 闻 报 》 也 面临 着 无 情 的 压力 ， 导 致 利润 
率 的 下 滑 。 的 确 ， 真 实 的 情况 是 ， 我 们 在 水 牛 城 的 网 上 新 闻 领 域 也 是 领先 
的 ， 而 且 会 不 断 吸引 更 多 的 受众 和 广告 。 然 而 ， 考 虑 到 其 他 很 多 可 蔡 代 的 
信息 和 娱乐 资源 都 是 免费 的 ， 而 且 仅 仪 是 点 击 一 下 即 可 便捷 获取 ， 我 们 互 
联网 新 闻 业 务 的 鱼 利 潜力 ， 最 多 也 仅仅 是 过 去 没有 竞争 对 手 的 纸 质 报纸 时 
代 的 一 小 部 分 而 已 。 


对 于 当地 居民 而 言 ， 拥 有 一 个 城市 自己 的 报纸 ， 就 像 拥 有 一 支 自己 的 
运动 队 ， 会 有 即时 的 荣誉 感 。 很 典型 的 感觉 是 ， 拥 有 了 一 份 当地 的 报纸 ， 
能 让 人 拥有 力量 感 和 影响 力 。 这 也 就 是 为 什么 它 能 够 吸引 有 钱 人 的 原因 。 
除 此 之 外 ， 在 市 民心 中 ， 富裕 的 人 们 认为 一 个 地 方 拥有 自己 的 报纸 ， 可 以 
更 好 地 服务 当地 。 这 就 是 彼得 . 基 威 特 公司 (Peter Kiewit ) 四 十 多 年 前 购买 
RAR (Omaha ) 报纸 的 原因 。 |! 


因此 ， 在 报纸 行业 的 合并 中 ， 我 们 愿意 看 到 不 以 经 济 利益 为 唯一 考虑 
的 买 家 ， 就 像 发 生 在 大 型 体育 特许 经 营 权 的 并 购 一 样 。 然 而 ， 拥 有 新 闻 抱 
负 的 人 们 必须 小 心 谨慎 ， 没 有 什么 规定 可 以 保证 一 家 报纸 的 收入 不 能 滑落 
到 成 本 之 下 ， 到 那 时 ， 己 损 就 像 雨 后 的 蘑 病 一 样 疯长 。 在 新 闻 报纸 行业 ， 
固定 成 本 非常 高 ， 当 单位 发 行 量 下 降 时 ， 这 更 是 一 个 坏 消息 。 当 报纸 的 重 
要 性 消失 之 后 ， 拥 有 报纸 所 市 来 的 “超级 ”优越 感 也 随 之 消失 。 而 体育 特许 
权 可 能 依然 如 故 。 


除非 面临 无 法 逆转 的 现金 流失 ， 否 则 我 们 会 继续 保留 我 们 的 新 闻 报 纸 
行业 ， 就 像 我 们 曾经 声明 的 那样 。 芒 格 和 我 热爱 报纸 ， 我 们 每 天 读 五 份 。 
我 们 相信 一 个 免费 并 充满 能 量 的 媒体 ， 是 维持 现今 社会 的 关键 要 素 。 我 们 
希望 印刷 版 本 和 线 上 版 本 的 某 种 结合 可 以 避免 报纸 业经 济 上 的 末日 ， 我 们 
会 努力 在 《水 牛 城 新 闻 报 》 探 索 出 一 个 可 持续 发 展 的 商业 模式 。 我 认为 我 
们 会 成 功 的。 但 是 ， 报 纸 业 曾 经 财源 滚滚 的 时 代 一 去 不 复 返 了 。 


[1] 1985 年 ，2006 年 。 

[2] 相当 于 A 股 的 10 股 送 10 股 。 一 一 译 者 注 

[3] 该 公司 总 部 位 于 奥马 哈 的 大 型 建筑 企业 ，《 财 富 》500 强 公司 ， 创 立 于 
1884 年 。 译 者 注 


D. 社 会 契约 口 


我 们 体系 中 有 两 个 非常 大 的 公司 BNSFI 和 中 美能 源 公 司 ( Mid- 
American Energy) ， 它 们 所 具有 的 共同 特征 ， 可 以 将 其 与 其 他 公司 区 分 开 
来 。 两 家 公司 的 重要 特征 是 ， 它 们 都 有 巨大 的 由 长 期 负债 形成 的 受 管制 的 
长 期 资产 ， 而 对 于 这 些 负债 ， 伯 克 希 尔 并 没有 提供 担保 。 无 须 动用 我 们 的 
信用 ， 这 两 家 公司 自己 有 足够 的 鳃 利 能 力 ， 即 便 在 极端 不 利 的 经 济 环境 
中 ， 也 足以 履 盖 它们 负担 的 利息 要 求 。 


这 两 家 公司 都 受到 政府 的 严格 管制 ， 都 需要 在 工厂 和 设备 上 不 断 大 量 
投资 。 两 家 公司 都 需要 提供 有 效 的 、 令 客户 满意 的 服务 ， 以 赢得 当地 民众 
和 管理 当局 的 尊重 。 作 为 反馈 ， 两 家 公司 都 需要 得 到 保证 ， 以 允许 它们 未 
来 获得 合理 的 资本 投资 回报 。 


铁路 对 我 们 国家 的 未 来 至 为 重要 。 以 “吨位 -英里 ”为 单位 衡量 ， 铁 路 
承担 了 42% 的 美国 城 际 间 的 运输 。BNSF 的 运 量 超过 所 有 同行 ， 达 到 了 整个 
行业 的 28%。 和 稍微 计算 一 下 ， 这 个 结果 告诉 你 ，BNSF 提 供 的 全 美 所 有 城 际 
间 吨 位 -美里 运输 量 超过 11%。 考 虑 到 西部 的 人 口 流 动 ， 我 们 的 市 场 份额 应 


该 会 再 提高 一 些 。 


所 有 这 些 加 在 一 起 ， 意 味 着 我 们 背负 着 巨大 的 责任 。 我 们 是 美国 经 济 
流通 系统 的 主要 和 重要 的 部 分 ， 我 们 有 责任 不 断 维护 并 改善 我 们 23000 美 里 
铁路 ， 及 其 辅助 的 桥梁 、 隧 道 、 发 动机 和 和 车辆。 为 了 完成 这 项 工作 ， 我 们 
必须 预见 社会 的 需求 ， 而 不 是 仅仅 进行 反馈 。 为 了 完成 我 们 的 社会 责任 , 
我 们 会 定期 花费 更 多 的 折旧 用 于 维护 和 改进 ， 这 些 数字 在 2011 年 超过 了 20 
亿美 元 。 我 有 信心 在 这 些 巨大 的 增 量 投资 中 ， 我 们 将 获得 合理 的 回报 。 智 
慧 的 监管 和 智慧 的 投资 是 同一 枚 硬币 的 两 面 。 


在 中 美能 源 公 司 ， 我 们 参与 了 类 似 的 “社会 契约 活动。 我 们 将 会 提供 
更 多 服务 以 满足 我 们 客户 未 来 增长 的 需求 。 同 时 ， 如果 我 们 的 运营 可 靠 且 
有 效 ， 我 相信 我 们 会 得 到 合理 的 投资 回报 。 


美能 源 公 司 向 240 万 个 美国 客户 提供 电力 供应 ， 是 爱 倚 华 州 、 怀 俄 明 
州 和 犹他 州 最 大 的 电力 供应 商 ; 在 其 他 的 一 些 州 ， 它 也 是 重要 的 供应 商 ; 
我 们 的 管道 提供 全 美 8% 的 天 然 气 。 很 明显 ， 数 以 百 万 计 的 美国 民众 每 天 都 


需要 我 们 。 


美能 源 公 司 向 股东 和 客户 都 提供 了 杰出 的 回馈 〈 伯 克 希 尔 持 有 
89.8% 的 股份 ) 。2002 年 ， 中 美能 源 公 司 收 购 了 北方 天 然 气 公司 (Northern 
Natural Gas ) ， 后 者 作为 一 家 天 然 气 管道 公司 ， 当 时 被 业内 权威 评级 为 倒 
数 第 一 一 份 报 告 显示 ， 它 处 于 同业 43 家 公司 中 的 第 43 名 。 在 最 近 出 版 
的 一 份 报告 中 ， 北 方 天 然 气 已 经 名 列 第 二 位 。 第 一 名 是 我 们 旗下 的 另 一 家 


管道 公司 恩河 公司 ( Kern River ) 。 


在 电力 行业 ， 中 美能 源 具 有 良好 的 可 比 记 录 。 自 从 1999 年 ， 我 们 在 爱 
倚 华 州 进 行 收购 以 来 ， 从 来 没有 涨 过 价 。 同 期 ， 爱 倚 华 州 的 其 他 大 型 电力 
公司 提 价 超过 70%， 目 前 它们 的 电价 远 远 高 出 我 们 。 在 一 些 大 都 市 里 ， 我 
们 的 电 广 常常 与 其 他 的 电厂 比肩 而 立 ， 但 我 们 客户 的 电费 远 远 低 于 我 们 的 
邻居 。 我 被 告知 ， 如果 其 他 电厂 取代 我 们 的 位 置 ， 它 们 会 卖 更 高 的 电价 。 


到 2011 年 底 ， 中 美能 源 会 产 出 2909 兆 瓦 的 风电 ， 超 过 国内 其 他 接受 管 
制 的 任何 电厂 。 中 美能 源 公 司 投资 或 承 诸 投 在 风能 上 的 资金 总 额 达 到 令 人 
震惊 的 54 亿 美元 。 之 所 以 可 以 做 到 这 样 ， 是 因为 中 美能 源 公 司 保留 了 全 部 
鱼 利 ， 不 像 其 他 公司 将 大 多 数 鱼 利用 于 分 红 。 


中 美能 源 公司 持续 地 保持 着 对 社会 提供 低 价 供应 ， 社 会 反 过 来 也 是 投 
桃 报 李 ， 几 乎 毫 无 例外 ， 我 们 的 监管 者 允许 我 们 的 每 一 笔 新 增 投资 资本 均 
可 以 取得 合理 的 回报 。 展 望 未 来 ， 我 们 会 以 当地 所 希望 的 方式 去 服务 他 
们 。 反 之 ， 我 们 也 相信 ， 我 们 会 被 允许 得 到 应 得 的 投资 回报 。 


我 们 明白 在 社会 公众 与 我 们 的 铁路 业务 之 间 存 在 一 种 社会 契约 ， 就 像 
我 们 的 公用 事业 一 样 。 如 果 任 何 一 方 未 能 履行 其 职责 ， 那么 双方 都 会 不 可 
避免 地 遭受 痛苦 。 因 此 ， 四 约 的 双方 应 该 愿意 以 能 够 鼓励 对 方 良好 行为 的 
方式 行动 。 不 可 想象 ， 如 果 我 们 的 国家 没有 第 一 流 的 电力 和 铁路 系统 ， 如 
何 实 现 其 巨大 的 经 济 潜力 。 我 们 将 为 了 实现 这 个 目标 而 扮演 好 自己 的 角 
色 ， 做 出 应 有 的 贡献 。 


[1] 2010 年 ， 随 后 一 年 的 修订 ; 2009 年 。 

[2] Burlington Northern Santa Fe Railroad Corporation， 伯 有 灵 顿 北方 圣 达 菲 铁 
路 公司 。 译 者 注 

[3] 1 英里 = 1609.344 米 。 


E. 由 股东 决策 的 公司 捐赠 方法 H 


近期 的 一 个 调查 报告 显示 ，50% 的 美国 大 型 公司 进行 的 匹配 慈善 捐款 
是 由 董事 们 做 出 的 ( 有 时 匹配 系数 为 3:1 ) 。 实 际 上 ， 这 些 股东 代表 直接 将 
善 款 捐 给 了 他 们 喜欢 的 慈善 机 构 ， 从 不 询问 股东 们 的 慈 羡 偏 好 。( 我 很 好 
奇 ， 如 果 位 置 病 倒 一 下 ， 股 东 们 未 经 董事 们 的 许可 ， 而 将 他 们 口袋 里 的 钱 
捐赠 给 自己 襄 欢 的 机 构 ， 那 么 董事 们 会 做 何 感 想 ? ) 


如 果 A 拿 着 B 的 钱 给 C， 而 A 又 是 立法 者 ， 这 个 过 程 应 该 叫 作 纳税 。 但 
当 A 是 公司 的 高 管 或 董事 时 ， 这 叫 作 枇 善 。 我 们 坚持 认为 ， 除 了 那些 明显 
对 公司 有 利 的 捐赠 外 ， 公 司 的 枇 善行 为 应 该 反映 股东 的 偏好 ， 而 不 是 公司 
高 管 或 董事 的 偏好 。 


1981 年 9 月 30 日 ， 伯 克 希 尔 收 到 了 美国 财政 部 发 来 的 税务 裁定 。 在 大 多 
数 年 份 里 ， 这 项 裁定 应 该 可 以 为 你 们 所 选 的 慈 苹 机 构 融 来 很 大 的 益处 。 


伯 克 希 尔 的 每 一 位 股东 ， 按 照 其 持 股 的 大 小 比例 ， 都 可 以 向 公司 提出 
指定 的 慈善 捐款 的 接受 者 。 你 指定 慈善 机 构 ， 伯 克 希 尔 来 写 支 票 付款 。 我 
们 的 股东 在 做 出 指定 捐款 后 ， 上述 的 税务 裁定 会 免除 股东 们 此 项 捐款 所 过 
涉 的 个 人 所 得 税 。 


这 样 ， 我 们 的 股东 们 可 以 行使 一 种 特权 ， 这 种 特权 通常 只 有 那些 牢 牢 
把 控 公 司 的 股东 才 有 权 行 使 。 在 那些 股权 广泛 分 散 的 公司 里 ， 这 种 特权 通 
常 被 公司 高 管 所 把 持 。 

在 股权 广泛 分 散 的 公司 里 ， 公 司 管理 层 会 安排 所 有 的 慈善 捐款 ， 不 会 
让 普通 的 小 股东 参与 ， 通 常会 有 两 种 情形 : 

(1) 使 公司 直接 受益 的 捐赠 ， 其 受益 数量 与 捐赠 数量 大 体 相 当 。 

(2) 使 公司 间接 受益 的 捐赠 ， 其 过 程 通过 多 种 途径 ， 难 以 衡量 ， 反 馈 
滞后 。 

无 论 在 过 去 还 是 将 来 ， 我 以 及 伯 克 希 尔 的 管理 层 都 会 按 第 一 种 类 型 安 
排 公 司 的 慈善 捐助 活动 。 然 而 这 类 捐赠 的 总 额 相当 低 ， 而 且 在 将 来 也 可 能 
保持 相当 低 的 水 平 ， 因 为 ， 很 多 捐赠 无 法 显示 出 与 伯 克 希 尔 大 体 相当 的 直 


接 利益 。 


天 于 第 二 类 的 捐赠 ， 伯 克 希 尔 几乎 从 来 没有 参与 过 ， 因 为 我 不 习惯 于 
普通 公司 的 通常 做 法 ， 却 又 没有 找到 好 的 替代 方法 。 令 我 感到 困惑 的 是 ， 
普通 公司 给 予 捐赠 的 方法 一 般 基 于 谁 来 申请 ， 以 及 公司 同行 们 的 反应 ， 而 
不 是 基于 客观 理性 的 评估 。 这 一 点 可 以 说 是 ， 习 惯 战胜 了 理性 。 


这 样 做 的 一 个 后 果 是 ， 用 公司 股东 们 的 钱 去 满足 公司 管理 层 的 慈善 偏 
好 ， 而 这 些 管 理 层 通常 也 会 受到 巨大 社会 压力 的 影响 。 此 外 ， 往 往 还 存在 
一 种 额外 的 不 协调 ， 很 多 公司 管理 层 谴责 政府 分 配 纳税 人 的 钱财 不 恰当 ， 


关键 词 : 直接 受益 或 间接 受益 的 捐赠 


对 于 伯 克 希 尔 来 说 ， 有 一 种 不 同 的 模式 看 起 来 更 合适 。 就 像 我 不 喜欢 
你 从 我 的 银行 账户 里 开 出 一 张 支票 ， 付 给 你 选 的 慈善 机 构 一 样 ， 我 同样 认 
为 从 你 们 ( 股东 ) 的 公司 银行 账户 里 开 一 张 支 票 ， 付 给 我 选择 的 慈善 机 
构 ， 同 样 是 不 合适 的 。 你 们 的 慈善 偏好 和 我 的 偏好 应 该 得 到 同样 的 尊重 ， 
Pe ia , 取决 于 公司 层面 ， 而 不 是 我 们 个 
JE. 


在 这 种 情形 下 ， 我 相信 伯 克 希 尔 更 像 一 家 非 上 市 公司 ， 而 不 是 一 家 大 
型 公众 公司 。 假 想 一 下 ， 如 果 你 和 我 各 自 拥有 一 家 公司 的 50% 股 份 ， 我 们 
切 善 捐助 的 决策 就 简单 多 了 。 如 果 公 司 有 可 用 于 慈善 的 钱 ， 应 该 首先 捐 给 
那些 与 公司 运营 相关 的 慈善 事业 。 如 果 此 外 还 有 剩余 ， 那 么 剩余 的 部 分 将 
依据 我 们 各 自 的 持 股 比例 进行 分 割 ， 按 照 我 们 各 自 的 偏好 进行 捐助 。 如 果 
公司 有 职业 经 理 人 ， 我 们 可 以 认真 听取 他 们 的 建议 ， 但 是 最 终 的 决策 权 是 
我 们 的 ( 也 就 是 股东 的 ) 。 所 以 ， 尽 管 伯 克 希 尔 目前 是 股份 公司 的 形式 , 
但 我 们 的 行为 方式 会 像 一 家 合伙 公司 那样 。 


尽管 伯 克 希 尔 是 一 家 大 型 的 、 持 股 广泛 分 散 的 上 市 公司 ， 但 我 相信 我 
们 在 心中 将 其 当 作 一 家 合伙 公司 是 可 行 的 。 我 们 得 到 的 财政 部 的 税务 裁定 
也 允许 这 种 类 似 合 伙 公 司 的 做 法 。 


我 很 高 兴 ， 伯 克 希 尔 的 捐赠 能 有 股东 主导 。 具 有 讽刺 意味 但 可 以 理解 
的 情况 是 ， 越 来 越 多 的 公司 配套 捐赠 政策 由 公司 的 雇员 主导 ( 而且， 请 你 
有 心理 准备 ， 甚 至 很 多 配套 捐赠 由 董事 们 指定 ) ， 但 据 我 所 知 ， 没 有 捐赠 
是 按照 股东 意愿 做 出 的 。 


我 之 所 以 说 “可 以 理解 ”, 因为 很 多 大 型 公司 的 股票 被 一 些 机 构 持 有 ， 
而 这 些 机 构 只 着 眼 于 短期 ， 缺 乏 长 远 的 股东 远景 规划 ， 它 们 拥有 这 些 股票 
的 方式 就 像 通过 一 个 “旋转 门 ” 一 样 ， 不 停 地 进 进 出 出 。 


我 们 公司 的 股东 与 其 他 公司 不 同 。 在 每 一 个 年 末 ， 超 过 98% 的 股票 依 
然 被 年 初 的 股东 所 持 有 。 这 种 长 期 对 于 企业 的 支持 反映 出 的 是 真正 所 有 者 
的 心态 。 作 为 你 们 的 经 理 人 ， 我 要 通过 各 种 可 行 的 方式 感谢 你 们 ， 这 种 指 
定 捐赠 政策 就 是 一 个 例子 。 


我 们 推出 的 “由 股东 自己 指定 受 赠 人 ”的 计划 受到 了 非常 热烈 的 欢迎 。 
在 有 资格 参与 的 932206 股 中 ( 在 我 们 的 股东 名 册 中 是 有 真实 姓名 记录 
的 ) ， 有 95.6% 的 股份 持 有 者 做 出 了 回应 。 即 便 在 剔除 了 与 巴菲特 相 天 的 
股份 之 后 ， 回 应 率 依然 高 达 90%。 


此 外 ， 超 过 3% 的 股东 自发 地 写 来 信件 或 便条 ， 完 全 赞同 这 个 计划 。 无 
论 是 在 参与 度 上 ， 还 是 在 评论 的 反馈 上 ， 股 东 们 的 反应 都 是 我 们 前 所 未 见 
的 ， 即 便 以 前 由 公司 员工 和 支付 高 新 聘请 职业 代理 机 构 进 行 意见 征求 ， 也 
没有 如 此 热烈 的 反应 。 此 外 ， 你 们 的 超 乎 寻常 的 反应 是 在 没有 伯 克 希 尔 公 
司 提供 回 邮 信封 的 情况 下 发 生 的 。 这 种 自发 的 行为 是 对 这 项 计划 的 赞扬 ， 
也 是 对 于 我 们 股东 的 赞扬 。 


很 明显 ， 我 们 公司 的 股东 喜欢 拥有 和 行使 资金 的 决定 权 ， 决 定 其 捐赠 
资金 的 去 向 。 某 些 教 授 公 司 治理 的 学 校 会 惊奇 地 发 现 ， 我 们 的 股东 中 没有 
人 ， 会 将 决定 慈善 捐助 的 表格 委托 给 伯 克 希 尔 的 高 管 代办 ， 以 期 利用 他 们 
卓越 的 智商 代 做 决定 。 没 有 哪 一 个 股东 建议 他 的 那 份 捐助 ， 被 用 于 跟随 公 
司 董 事 们 决定 捐赠 的 慈善 机 构 ( 这 在 很 多 大 公司 里 ， 是 一 种 流行 的 、 广 沁 
的 、 非 公开 宣扬 的 政策 ) 。 


总 计 有 1783655 美 元 由 股东 指定 的 捐赠 被 分 派 给 675 个 慈善 机 构 。 此 
r 伯 克 希 尔 及 其 子 公司 还 会 根据 各 地 情况 ， 由 公司 管理 层 决 定做 出 一 些 
肯 赠 。 


通常 有 些 年 份 ， 大 约 十 年 中 会 有 两 三 年 ， 伯 克 希 尔 提供 的 捐助 无 法 产 
生 足 够 的 税务 抵 扣 额度 ， 或 许 根本 就 没有 。 在 这 样 的 年 度 里 ， 不 会 影响 股 
东 指 定 慈善 捐赠 计划 。 在 其 他 的 年 度 ， 我 们 会 在 10 月 10 日 左右 通知 股东 每 
股 可 以 指定 捐赠 的 额度 ， 与 通知 一 起 ， 会 附 上 一 份 回复 的 表格 ， 你 们 有 三 
周 的 时 间 进 行 回复 。 

这 个 “指定 捐赠 ”的 主意 ， 就 像 很 多 其 他 令 我 们 受益 的 主意 一 样 ， 是 由 
伯 克 希 尔 的 副 董事 长 芒 格 孕育 而 成 的 。 无 论 头衔 如 何 ， 芒 格 和 我 作为 合伙 
人 一 起 管理 所 掌控 的 公司 ， 我 们 如 此 痴迷 于 自己 的 工作 ， 以 至 于 到 了 有 点 
儿 “ 走 火 入 魔 * 的 地 步 。 我 们 也 很 高 兴 有 你 们 作为 我 们 的 财务 合伙 人 。 


除了 伯 克 希 尔 股 东 的 “指定 捐赠 ”计划 之 外 ， 公 司 管理 层 也 进行 捐赠 ， 


包括 商品 ， 平 均 每 年 150 万 ~ 250 万 美元 。 这 些 捐赠 支持 了 当地 的 慈善 机 
构 ， 例 如 联合 之 路 (United Way) 慈善 会 ， 这 些 活动 对 公司 也 产生 了 相应 
的 有 益 影响 。 


但 是 ， 无 论 是 伯 克 希 尔 集团 中 各 个 子 公司 的 管理 层 ， 还 是 母 公 司 的 高 
管 ， 都 不 可 以 用 公司 的 资金 输送 给 各 种 政府 计划 ， 或 与 其 个 人 有 特殊 利益 
的 慈善 机 构 ， 除 非 他 们 动用 的 是 自己 作为 股东 所 获得 的 相应 的 “股东 指定 捐 
赠 * 计 划 的 额度 。 如 果 你 们 的 雇员 ， 包 括 你 们 的 CEO， 希 望 给 自己 的 母校 或 
者 其 他 什么 个 人 眷恋 的 机 构 进行 捐赠 ， 我 们 认为 他 们 应 该 用 自己 的 钱 ,而 
不 应 该 用 股东 的 钱 。 


让 我 再 多 说 一 句 ， 我 们 的 计划 非常 易于 管理 。 去 年 秋天 ， 我 们 从 国民 
保险 公司 借 来 一 个 人 ， 帮助 我 们 执行 来 自 7500 个 登记 股东 的 指令 。 我 猪 测 
平均 下 来 ， 包 括 公司 员工 捐赠 在 内 的 公司 捐赠 计划 的 金额 远 远 大 于 公司 行 
政 成 本 。 的 确 ， 实 际 上 ， 我们 整个 公司 的 管理 费用 还 不 到 慈善 捐助 的 金额 
的 一 半 。【( 然而 ， 芒 格 坚持 让 我 告诉 你 们 ， 在 我 们 490 万 美元 的 行政 管理 费 
用 中 ， 有 140 万 美元 用 于 购买 公司 的 喷气 飞机 ， 这 架 飞 机 的 名 字 是 “不 可 原 
ins’. A 

下 面 是 股东 指定 捐赠 计划 中 ， 捐 赠 去 向 的 几 个 大 类 : 

(1) 347 个 教堂 和 犹太 教堂 收 到 569 笔 ; 

(2 ) 238 个 学 院 和 大 学 收 到 670 笔 ; 


(3 ) 244 个 K-12 学 校 (包括 2/3 的 非 教会 学 校 和 1/3 的 教会 学 校 ) 收 到 
525 笔 ; 


(4) 288 家 专注 于 艺术 、 文 化 、 人 文科 学 的 机 构 收 到 447 笔 ; 

(5) 180 个 宗教 服务 机 构 (平均 分 配给 基督 教 和 犹太 教 ) 收 到 411 笔 ; 
(6) 445 个 非 教会 社会 服务 机 构 ( 大 约 40% 与 青年 有 关 ) 收 到 759 笔 ; 
(7) 153 个 医院 收 到 261 笔 ; 


(8) 186 个 与 健康 有 关 的 机 构 ( 美国 心脏 协会 、 美 国 癌症 协会 等 ) 收 
到 320 笔 。 


上 述 清单 中 有 三 点 尤其 令 我 感 兴趣 。 


à 第 一 ， 在 某 种 程度 上 ， 它 表明 了 在 自愿 状态 下 ， 人 们 如 何 选 择 捐赠 方 


第 二 ， 上 市 公司 的 捐赠 计划 中 ， 几 乎 从 来 没有 向 教堂 或 犹太 教堂 捐 
We , 但 很 明显 ， 很 多 股东 个 人 愿意 支持 这 些 机 构 。 


第 三 ， 我 们 股东 的 捐赠 显示 出 相互 矛盾 的 人 生 和 哲学 : 130 笔 捐赠 给 了 支 
持 妇女 堕胎 的 机 构 ， 而 30 笔 给 了 不 支持 或 反对 妇女 申 胎 的 机 构 ( 不 包括 教 


=). 


去 年 ， 我 告诉 过 你 们 ， 我 正在 考虑 提升 伯 克 希 尔 股东 指定 捐赠 计划 的 
额度 ， 并 征求 你 们 的 意见 。 我 们 收 到 了 几 封 写 得 非常 好 的 信 ， 反对 这 个 计 
划 ， 反 对 的 理由 是 我 们 的 工作 是 运营 公司 ， 而 不 是 迫使 股东 们 进行 捐赠 。 
然而 ， 大 多 数 股东 留意 到 了 该 项 计划 的 税务 效率 ， 并 敦促 我 们 提升 额度 。 
几 位 已 将 股票 留 给 他 们 的 孩子 或 孙子 们 的 股东 告诉 我 ， 他 们 认为 这 是 一 项 
很 好 的 计划 ， 令 年 轻 人 可 以 趁早 思考 捐赠 的 话题 。 换 而 言 之 ,这些 人 意识 
到 这 不 仅仅 一 种 慈善 方式 ， 更 是 一 种 教育 方式 。1993 年 我 们 的 确 提升 了 额 
度 底线 ， 从 每 股 8 美元 升 到 10 美 元 。 


2003 年 ， 我 们 不 情愿 地 终止 了 “股东 指定 捐赠 计划 ”, RAE Bla 
问题 引发 的 争议 。 多 年 以 来 ， 关 于 这 个 问题 ， 支 持 和 反对 的 正 反 双方 都 有 
很 多 机 构 ， 我 们 股东 中 也 各 有 自己 的 支持 ， 并 捐赠 于 不 同 的 机 构 。 结 果 ， 
我 们 持续 收 到 一 些 反 对 意见 ， 反 对 支持 流产 合法 化 。 他 们 中 的 一 些 人 和 机 
构 甚 至 联合 起 来 抵制 我 们 旗下 公司 的 产品 。 


HAARE FIE (Pampered Chef) 厨具 公司 采取 加 盟 商 经 营 模 
式 ，2003 年 该 公司 的 很 多 独立 加 盟 商 开始 感受 到 了 这 种 联合 抵制 行为 的 影 
响 。 这 种 发 展 态势 意味 着 ， 很 多 信任 我 们 的 人 遭受 了 严重 的 收入 损失 。 这 
些 受 损失 的 人 ， 既 不 是 我 们 的 员工 ， 也 没有 在 伯 克 希 尔 的 决策 中 发 过 言 。 


对 于 我 们 的 股东 而 言 ， 由 伯 克 希 尔 公 司 做 出 捐赠 比 他 们 自己 直接 捐 
赠 ,会 有 更 多 一 些 的 税务 效应 。 此 外 ， 这 个 计划 与 我 们 的 “合伙 ”方式 相 一 
致 。 但 是 ， 与 对 我 们 忠诚 的 加 盟 伙伴 所 造成 的 伤害 相 比 ， 这 些 优势 显得 区 
白 无 力 ， 因 为 那些 加 盟 商 都 是 通过 平 勤 努 力 构 建 了 他 们 自己 的 生意 。 的 
确 ， 芒 格 和 我 认为 ， 仅 仅 为 了 我 们 和 其 他 股东 得 到 一 些 可 怜 的 税务 效应 ， 
而 伤害 那些 正直 善良 、 努 力 工作 的 人 们 “， 实 在 没有 仁慈 可 言 。 


现在 ， 在 伯 克 希 尔 的 母 公 司 层面 已 经 不 再 做 任何 捐赠 。 我 们 旗下 的 各 
个 公司 延续 着 它们 在 并 入 伯 克 硕 尔 之 前 的 各 项 慈善 政策 ， 没 有 什么 改变 ， 


除非 以 前 用 公司 的 钱 进行 的 个 人 捐赠 行为 ， 现 在 改 为 由 他 们 自己 掏 钱 。 


[1] 1987 年 ，1981 年 ( 1988 年 重印 ) , 19814 , 1990 ~ 1993 年 ，2003 年 。 

[2] 以 下 选 自 1986 年 的 信 。 我 们 去 年 购买 了 一 架 公 司 喷气 飞机 。 你 们 所 听 到 
的 关于 这 架 飞 机 的 话题 都 是 真实 的 : 它 非常 昂贵 ， 而 且 考 虑 到 我 们 很 少 去 
偏远 不 便 的 地 方 ， 这 就 更 是 奢侈 了 。 这 架 飞 机 不 仅仅 运营 成 本 高 郧 ， 就 是 
放 在 那里 看 着 也 很 贵 。 一 架 新 的 1500 万 美元 的 喷气 飞机 每 年 税 前 资本 成 本 
和 折旧 大 约 300 万 美元 。 我 们 花 85 万 美元 买 的 这 架 旧 飞机 ， 上 述 费 用 每 年 大 
约 20 万 美元 。 即 便 认 识 到 这 些 数字 ， 不幸 的 是 ， 你 们 的 董事 长 在 公司 喷气 
飞机 一 事 上 ， 已 经 有 了 一 些 相 当 不 节制 的 记录 。 相 应 地 ， 在 此 次 购买 之 

前 ， 我 被 迫使 用 伽利略 ( Galileo) 模式 。 我 迅速 地 经 历 了 必要 的 “ 反 启 

YY 现在 有 了 专机 ， 旅 行 比 过 去 更 为 方便 ,也 更 为 昂贵 。 从 这 架 飞 机 身 
上 ， 伯 克 希 尔 能 否 获 得 相应 的 物 有 所 值 的 回报 ， 这 或 许 是 一 个 仁者 见 仁 、 
智者 见 智 的 话题 ， 但 是 ， 我 会 为 此 而 努力 (无论 这 有 多 可 疑 ) 。 我 恐怕 ， 
如 果 本 :富兰克林 知道 了 我 的 数字 ， 他 会 说 :“ 做 一 个 明理 的 人 是 多 么 便 

利 ， 因 为 当 他 想 做 一 件 事 的 时 候 ， 总 是 能 找到 或 创造 出 理由 。” 以 下 节选 自 
1989 年 的 信件 : 去 年 ， 我 们 出 售 了 在 1985 年 花 了 85 万 美元 购买 的 公司 喷气 
飞机 ， 并 花 了 670 万 美元 买 了 另 一 架 喷气 飞机 。 看 到 这 样 的 数据 (注意 到 卡 
尔 : 萨 根 (Carl Sagan) 关于 阻止 细菌 指数 级 增长 的 风趣 话题 一 一 参考 后 面 
的 结束 语 部 分 ) ， 一 些 读者 可 能 会 惊慌 失措 。 如 果 我 们 的 和 净 资 产 以 目前 的 
速率 增长 ， 同 时 ， 我 们 置换 飞机 的 成 本 也 以 当前 年 化 100% 的 速率 增长 ， 用 
不 了 多 长 时 间 ， 伯 克 希 尔 的 所 有 净 资 产 都 会 被 喷气 飞机 所 吞噬 。 芒 格 不 喜 
欢 我 将 喷气 飞机 与 细菌 进行 类 比 ， 他 感到 这 样 做 是 贬低 了 细菌 。 他 喜欢 乘 
坐 有 空调 的 大 巴 旅行 ， 而 且 是 当 车 票 打 折 的 时 候 才 上 和 车。 我 本 人 对 喷气 飞 
机 的 态度 可 以 用 古代 基督 教 哲学 家 圣 . 奥 古 斯 (St.Augustine ) 的 祷告 (我 
相信 这 不 是 真 的 ) 来 总 结 ， 当 他 考虑 放下 世俗 的 欢乐 ， 成 为 一 名 牧师 的 时 
候 ， 面 对 理智 与 情感 ， 他 恳请 道 : “帮助 我 吧 ， 上 帝 ， 让 我 成 为 一 个 纯洁 的 
人 ， 但 不 是 现在 。” 给 喷气 飞机 命名 也 不 是 一 件 容易 的 事情 。 我 开始 时 建议 
叫 “ 查 理 : 芒 格 号 ”，, 芒 格 反对 ， 建议 用 “差错 号 ”, 最 后 ， 我 们 决定 将 其 命 
为 “不 可 原谅 号 ”。1998 年 的 信 中 显示 ， 巴菲特 已 经 出 售 了 这 架 喷 气 飞 机 。 
现在 ， 他 所 有 的 出 行 都 使 用 伯 克 希 尔 公 司 旗下 的 飞行 公司 提供 的 服务 。 

[3] 2002 年 之 前 的 每 一 年 ， 伯 克 希 尔 都 会 通告 合格 的 股东 指定 捐赠 计划 的 大 
约 参 与 百分比 、 捐 赠 的 金额 以 及 参与 者 人 数 。 参 与 百分比 总 是 超过 95% ， 
并 且 经 常会 超过 97%。 捐 赠 的 总 数 从 1980 年 年 初 的 一 两 百 万 美元 稳步 增长 
到 2002 年 的 1700 万 美元 。 同 期 ， 受 捐赠 的 机 构 数 目 从 最 初 的 1000 个 以 下 扩 
大 到 3500 个 。 从 该 计划 开始 到 2002 年 终止 ， 累 计 捐 赠 总 额 为 1.97 亿 美元 。 
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F. 公 司 高 管 的 报酬 原则 U4 


当 资 本 回报 率 平平 的 时 候 ， 一 项 “ 投 的 越 多 、 赚 的 越 多 ”的 投资 记录 并 
不 是 什么 了 不 起 的 管理 成 就 ， 因 为 即便 你 是 躺 在 摇椅 里 管理 运营 ， 也 可 以 
得 到 同样 的 结果 。 例 如 ， 将 你 的 储蓄 账户 的 本 金 增加 到 原来 的 四 倍 ， 那 
么 ， 你 所 得 的 利息 也 会 同比 例 增 加 到 原来 的 四 倍 。 你 不 会 因为 多 赚 三 倍 而 
获得 赞美 。 然 而 ， 在 CEO 退 休 的 通告 中 ， 通 常会 赞美 他 们 在 职 期 间 将 自己 
管理 的 小 机 械 公 司 的 盈利 提高 到 原先 的 四 倍 ， 没 有 人 测算 这 样 的 鳃 利 增长 
是 否 仅仅 来 源 于 公司 多 年 留存 利润 的 增加 ， 也 没有 人 进行 过 复 利 的 计算 。 


如 果 这 个 小 机 械 公司 在 CEO 主 持 期 间 获 得 了 持续 而 超常 的 资本 回报 , 
或 同期 所 动用 的 资本 仅仅 增加 了 一 倍 ， 那 么 这 样 的 赞美 是 值得 的 。 如 果 资 
本 回报 乏善可陈 ， 所 动用 的 资本 数量 与 鱼 利 的 增长 保持 相同 比例 ， 这 没有 
什么 可 值得 鼓掌 的 。 在 一 个 银行 储蓄 账户 中 ， 如 果 利息 不 取出 滚存 为 本 
金 ， 它 就 可 以 年 复 一 年 地 以 同样 的 利率 获得 利息 ， 即 便 以 8% 的 利率 ， 经 过 
18 年 也 能 令 本 金 规模 增长 到 原先 的 四 倍 。 


这 种 简单 的 数学 常常 被 公司 所 忽视 ， 以 至 于 对 股东 造成 伤害 。 很 多 公 
司 的 高 管 报酬 计划 仅仅 慷慨 地 以 鳃 利 增长 为 考量 指标 ， 而 这 种 增长 在 很 大 
程度 上 ， 和 要 归功 于 公司 的 留存 利润 ， 也 就 是 截留 本 应 属于 股东 的 利润 。 例 
如 ， 授 予 公司 高 管 的 为 期 十 年 ， 固 定 行使 价格 的 股票 期 权 ， 而 这 类 公司 的 
分 红 仅 仅 是 盈利 的 一 小 部 分 。 


可 以 用 一 个 例子 来 演示 在 这 种 环境 下 形成 的 不 公正 。 让 我 们 假设 ， 你 
账户 里 有 10 万 美元 存款 ， 利 率 为 8% ， 有 一 个 受托 人 来 “管理 ”这 个 账户 ， 并 
且 他 有 权力 决定 每 年 拿 出 利息 (BA) 的 多 少 比例 付 给 你 现金 。 利 息 中 没 
有 取出 的 部 分 作为 “留存 盈利 ”继续 滚存 在 账户 里 作为 本 金 ， 可 以 继续 获得 
同样 的 利率 。 让 我 们 假设 你 的 受托 人 ， 以 其 超常 的 智慧 ， 设 定 分 给 你 的 “ 派 
息 率 ”为 每 年 鱼 利 的 259%。 


在 这 种 假设 情况 下 ， 你 的 账户 数值 在 第 十 年 年 末 ， 将 达到 179084 美 
元 。 此 外 ， 在 富有 灵感 的 管理 之 下 ， 你 的 每 年 盈利 从 最 初 的 8000 美 元 上 升 
到 13515 美 元 。 最 终 ， 你 所 得 到 的 “分 红 ” 也 会 相应 地 提高 ， 从 第 一 年 的 2000 
美元 稳步 提高 到 第 十 年 年 底 的 3378 美 元 。 每 一 年 ， 你 的 管理 人 公司 会 向 你 
呈 弟 年度 报告 ， 其 中 所 有 的 图 表 都 配 有 直 刺 天 宫 的 线条 ， 看 起 来 非常 棒 。 


现在 ， 开 个 玩笑 ， 让 我 们 将 这 个 情景 再 往 前 推进 一 下 ， 就 你 的 生意 
( 例如， 你 的 储蓄 账户 ) 给 你 的 受托 管理 人 一 个 十 年 期 固定 行使 价格 的 期 


权 ， 以 第 一 年 的 价值 作为 公允 价值 基础 进行 计算 。 有 了 这 个 期 权 ， 你 的 管 
理 人 每 年 可 以 获得 可 观 的 利润 ， 他 的 利润 提现 为 你 的 成 本 一 一 来 源 于 你 留 
存 的 那 大 部 分 鱼 利 。 如 果 他 还 有 一 些 马 基 雅 维 里 的 权谋 和 数学 家 的 底子 ， 
一 旦 你 的 管理 人 大 权 在 握 、 地 位 稳固 ， 他 还 有 可 能 曾 减 派 息 率 。 


关键 词 : 鱼 利 增加 可 能 并 非 管理 层 杰出 


这 个 情景 假设 并 不 是 你 想象 的 那么 牵强 附会 。 很 多 公司 的 股票 期 权 就 
是 以 这 样 的 方式 设立 的 。 他 们 所 取得 的 成 就 仅仅 是 因为 留存 利润 的 自然 增 
长 ， 而 不 是 高 效 地 运用 了 手中 的 资金 。 


对 于 股票 期 权 的 态度 ， 公 司 管理 层 往往 采取 双重 标准 。 抛 开 认 股权 证 
( 它 会 给 发 行 公司 市 来 即刻 和 后 续 的 补偿 ) 不 谈 ， 在 企业 的 世界 里 ， 没 有 
什么 东西 值得 公司 将 一 个 为 期 十 年 、 固 定 行 使 价格 的 期 权 授予 外 人 ， 我 认 
为 这 是 一 个 公平 的 观点 。 在 现实 中 ， 为 期 十 个 月 的 期 权 已 经 是 极限 。 在 公 
司 资本 不 断 增加 的 情况 下 ， 授 予 管理 层 长 期 期 权 ， 这 是 一 件 极 其 不 可 思议 
的 事情 。 任 何 想得到 这 种 期 权 的 外 部 人 士 ， 都 应 该 为 行 权 期 间 所 增加 的 资 
本 支付 全 额 的 补偿 。 


但 是 ， 公 司 管理 层 的 这 种 对 于 外 人 的 不 情愿 ， 在 同样 的 情况 发 生 在 自 
己 身 上 时 ， 却 换 了 一 种 想法 。 ( 与 自己 谈判 很 少 会 引发 酒吧 里 的 斗殴 。 ) 
那些 为 自己 及 其 同僚 设计 了 为 期 十 年 、 固 定 行使 价格 期 权 的 管理 层 ， 第 
一 ， 他 们 完全 漠视 了 留存 利润 可 以 自行 增值 的 事实 ; 第 二 ， 他 们 漠视 资本 
的 成 本 。 结 果 ， 这 些 管 理 层 所 获得 的 收益 ， 就 像 在 储蓄 账户 上 设置 的 期 权 
一 样 ， 而 这 些 账户 里 的 鳃 利 本 来 就 可 以 自动 增值 。 


当然 ， 股 票 期 权 常 常 是 被 授予 那些 天 赋 聪 明 、 创 造价 值 的 管理 层 ， 并 
且 有 时 给 他 们 市 来 了 相称 的 应 有 报 偿 。〔 的 确 ， 那些 真 正 杰 出 的 管理 者 所 
得 到 的 ， 远 远 少 于 他 们 应 该 得 到 的 。 ) 但 假如 结果 每 个 人 都 一 样 ， 那 一 定 
是 个 意外 。 一 旦 期 权 被 授予 ， 那 么 就 与 个 人 日 后 的 工作 表现 不 再 相关 ， 
为 它 是 无 条 件 、 不 可 撤销 的 ( 只 要 这 个 人 继续 待 在 公司 里 )， 懒 汉 从 期 权 
中 获得 的 可 能 与 公司 明星 一 样 多 。 像 小 说 中 沉睡 不 醒 的 瑞 普 : 凡 : 温 克 尔 
(Rip Van Winkle ) 一 样 ， 管 理 层 如 果 准 备 睦 睡 十 年 ， 了 恐怕 就 没有 比 这 更 
好 的 “激励 "机制 了 。 


关键 词 : 对 于 期 权 的 双重 态度 


(我 忍 不 住 还 要 再 评论 一 下 给 外 部 人 士 发 放 长 期 期 权 的 问题 。 在 克 莱 
斯 勒 汽车 公司 遭遇 危机 的 时 候 ， 由 美国 政府 出 面 担保 ， 公 司 获 得 了 贷款 。 
作为 获得 这 种 救命 贷款 的 部 分 条 件 ， 克 莱 斯 勒 公司 授予 美国 政府 股票 期 


权 。 之 后 ， 当 这 些 期 权 为 政府 带 来 可 观 收益 时 ， 克 莱 斯 勒 公司 曾 试图 修改 
支付 方式 ， 辩 称 政府 所 得 到 的 远 远大 于 预期 ， 而 且 与 政府 在 克莱斯勒 复苏 
的 过 程 中 所 做 出 的 贡献 并 不 相称 。 公 司 对 于 代价 和 表现 之 间 不 平衡 的 苦恼 
成 为 国内 的 大 新 闻 。 这 种 苦恼 可 能 是 独一无二 的 ， 据 我 所 知 ， 无 论 任何 地 
2 eR 己 的 同事 ， 得 到 了 未 经 授权 的 期 权 而 
感到 苦恼 。 ) 


具有 讽刺 意味 的 是 ， 期 权 在 修辞 学 上 常常 被 描述 为 值得 拥有 的 理想 东 
西 ， 其 理由 是 ， 从 财务 角度 说 ， 期 权 将 管理 层 和 股东 CEA) 放 在 了 同一 
条 船上 。 但 在 现实 中 ， 这 完全 是 不 同 的 船 。 没 有 哪个 股东 CEA ) BLAME 
得 掉 资 本 的 成 本 负担 ， 但 那些 持 有 固定 行使 价格 期 权 的 人 却 可 以 没有 资本 
成 本 。 公 司 股东 (主人 ) 必须 权衡 公司 上 升 的 潜力 和 下 跌 的 风险 ， 而 期 权 
持 有 人 没有 下 跌 风 险 。 实 际 上 ， 你 希望 得 到 期 权 的 公司 ， 恰 恰 是 你 不 想 作 
为 股东 CEA) 的 那 一 个 。〈 我 会 很 高 兴 收 到 一 个 乐 透 彩票 作为 礼物 ， 但 
我 永远 不 会 去 买 。 ) 


在 公司 的 分 红 政 策 中 也 是 这 样 ， 一 项 政策 可 能 是 期 权 持 有 人 的 最 佳 利 
益 选择 ， 但 却 可 能 伤害 股东 利益 。 让 我 们 回想 一 下 前 面 的 储蓄 账户 的 例 
子 ， 如 果 不 分 红 ， 持 有 期 权 的 受托 人 将 会 受益 更 多 。 反 过 来 ， 账 户 的 主人 
倾向 于 分 红 数量 ， 这 样 他 就 能 防止 期 权 持 有 人 从 账户 留存 收益 中 再 多 分 一 
me, |! 


尽管 期 权 存 在 缺点 ， 在 一 些 情况 下 ， 它 还 是 有 其 合理 性 的 。 我 所 批评 
的 只 是 不 加 分 辨 地 滥用 期 权 。 在 这 些 关 系 中 ， 我 想 强 调 三 点 : 


第 一 ， 股 票 期 权 理 所 应 当 与 公司 的 整体 表现 相关 。 


从 这 个 逻辑 上 讲 ， 期 权 应 该 授予 那些 负 整 体 责 任 的 公司 管理 层 。 那 些 
仅 负 有 局 部 责任 的 管理 人 员 所 获得 的 报酬 应 与 其 所 负责 的 部 分 相关 。 一 个 
0.350 的 优秀 击 球 手 希望 一 一 也 值得 一 一 因 其 上 佳 表现 而 得 到 丰厚 的 报 偿 ， 
即便 他 所 服务 的 球 队 整体 水 平 不 佳 。 而 一 个 水 平一 般 的 0.150 的 击 球 手 不 应 
该 得 到 任何 奖励 ， 即 便 他 为 一 支 获得 大 奖 的 球 队 打球 。 只 有 那些 负 起 整体 
责任 的 人 才 应 该 得 到 与 其 结果 相称 的 奖励 报 偿 。 


第 二 ， 期 权 的 结构 应 该 精心 设计 。 
除了 特殊 因素 外 ， 期 权 的 设计 应 该 考虑 公司 留存 利润 和 资本 附 市 成 本 


两 个 因素 。 同 样 重要 的 是 ， 它 们 应 当 依 据 现实 而 定价 。 当 一 个 公司 的 管理 
层面 对 其 他 公司 的 收购 报价 时 ， 可 以 准确 地 指出 ， 相 对 于 公司 的 真正 价 


值 ， 这 个 报价 是 如 何 的 不 真实 。 但 为 什么 ， 当 他 们 自己 公司 卖 给 自己 期 权 
的 时 候 ， 可 以 接受 同样 的 压价 行为 呢 ? 


关键 词 : 我 对 期 权 的 三 点 看 法 


( 他 们 或 许 会 走 得 更 远 ， 公 司 高 管 和 董事 们 有 时 会 参考 税法 以 决定 用 
最 低 价格 ， 将 公司 的 部 分 股份 卖 给 内 部 人 士 。 当 他 们 这 么 做 时 ， 他 们 经 常 
选择 的 是 对 公司 最 为 不 利 的 税务 计划 。 ) 除了 在 极度 特殊 的 情况 下 ， 股 东 
CEA ) 不 可 能 从 低 价 出 售 部 分 公司 权益 13 中 获 益 ， 无 论 是 卖 给 外 部 人 
= 还 是 卖 给 内 部 人 士 。 一 个 显而易见 的 结论 就 是 : 期 权 应 该 以 真实 价值 
定价 。 


第 三 ， 我 想 强 调 的 是 ， 一 些 我 非常 敬佩 的 经 理 人 一 一 他 们 的 管理 运营 
记录 远 远 好 过 我 一 一 不 同意 我 对 固定 价格 期 权 的 看 法 。 他 们 已 经 建立 了 公 
司 文化 ， 在 那里 ， 期 权 已 经 成 为 一 种 有 用 的 工具 。 通 过 他 们 的 领导 力 和 榜 
样 力量 ， 以 期 权 作 为 一 种 激励 工具 ， 这 些 经 理 人 认为 他 们 的 同事 也 具备 了 
股东 (主人 ) 的 思维 方式 。 


这 种 公司 文化 极为 少见 ， 当 它 存在 的 时 候 应 该 被 保留 ， 尽 管 其 中 的 低 
效率 和 不 公平 可 能 会 侵蚀 期 权 计划 。 就 像 俗 话说 的 “直到 用 破 了 再 修理 ”总 
要 好 过 “为 了 纯洁 不 惜 任何 代价 ”。 | 


举 一 个 例子 用 以 说 明 ， 为 期 十 年 的 固定 行使 价格 期 权 是 如 何 侵蚀 公司 
的 。 比如 说 弗 莱 德 -徒劳 先生 是 停 党 公司 的 CEO， 他 收 到 了 一 大 把 期 权 ， 足 
以 相当 于 1% 的 公司 股权 ， 符 合 他 自身 利益 的 路 径 非 常 靖 楚 : 他 应 该 让 公司 
所 有 鳃 利 都 不 用 于 分 红 ， 并 且 回 购 股 份 。 


让 我 们 假设 一 下 ， 在 弗 莱 德 的 领导 下 ， 停 党 公司 过 的 日 子 就 像 它 的 名 
字 一 样 停 沛 不 前 。 在 期 权 授予 之 后 十 年 的 每 一 年 ， 该 公司 都 以 100 亿 美元 的 
痉 资 产 鳃 利 10 亿 美元 ， 期 初 总 股本 为 1 亿 股 ， 每 股 疤 利 润 10 美 元 。 


弗 莱 德 将 全 部 盈利 全 部 用 来 回 购 股份 ， 不 派发 一 分 钱 的 股息 。 假 如 股 
价 始终 维持 在 十 倍 市 至 率 的 水 平 ， 在 期 权 期 限 的 第 十 年 年 未 ， 股 价 将 上 升 
158%。 这 是 因为 回 购 股份 减少 了 股本 总 数 ， 那 时 总 股本 已 经 降 至 3870 万 
股 ， 因 此 ， 每 股 盈利 上 升 至 25.80 美 元 。 


仅仅 通过 留存 股东 的 利润 、 回 购 股 份 和 减少 总 股本 ， 弗 羔 德 已 经 变 得 
非常 富有 ， 他 自己 持 股 所 占 的 比例 越 来 越 大 ， 此 时 的 身家 达到 1.58 亿 美 
元 ， 尽 管 公司 业务 本 身 没有 任何 改变 。 更 令 人 震惊 的 是 ， 如 果 停 党 公司 在 


这 十 年 期 间 利 润 下 滑 20% 的 话 ， 弗 莱 德 依然 可 以 获 利 超过 1 亿美 元 。 


弗 莱 德 可 以 不 派 息 ， 可 以 利用 公司 留存 利润 发 展 令 人 失望 的 项 目 和 收 
购 ， 通 过 这 样 的 手段 ， 他 也 可 以 获取 惊人 的 利益 。 即 便 这 些 项 目 只 能 提供 
微不足道 的 5% 的 回报 ， 弗 莱 德 依然 可 以 大 把 获 利 。 尤 其 ， 当 停 济公 司 的 
PE (市 僵 率 ) 维持 在 10 倍 的 水 平 ， 弗 羔 德 的 期 权 将 为 其 市 来 630 万 美元 的 
财富 。 而 与 此 同时 ， 公 司 股东 们 想 知道 的 是 ， 当 初 授予 期 权时 说 好 的 “利益 
联盟 ”在 哪里 ? 


关键 词 : 期 权 侵蚀 公司 的 例子 


一 个 “正常 ?的 分 红 政策 一 一 例如 ， 鳃 利 的 1/3 用 于 分 红 一 一 当然 会 碱 组 
这 种 极端 的 结果 ， 但 是 仍然 会 给 那些 宫 无 作为 的 管理 层 提供 丰厚 的 回报 。 


CEO 们 深 请 此 道 ， 并 知道 每 派发 一 分 钱 的 股息 ， 就 会 降低 他 们 手中 期 
权 的 价值 。 然 而 ， 在 要 求 批准 固定 价格 期 权 计 划 的 代理 人 资料 中 ， 我 从 来 
没有 看 到 过 这 种 管理 层 和 股东 之 间 的 利益 冲突 。 尽 管 这 些 CEO 们 总 是 在 内 
部 宣扬 资本 是 有 成 本 的 ， 但 在 授予 自己 固定 价格 期 权时 ， 他 们 却 忘 了 告诉 
股东 ， 期 权 帝 给 他 们 的 资本 是 没有 成 本 的 。 


公司 留存 利润 会 自动 增值 ， 创 造 新 增 价值 ， 董 事 会 在 设计 激励 管理 层 
的 期 权时 ， 应 该 考虑 到 这 个 因素 ， 这 并 不 难 ， 就 像 同 儿童 游戏 一 般 容易 。 
但 是 ， 令 人 吃惊 ” 令 人 吃惊 趾 的 是 ， 这 种 具有 自动 调整 因素 的 期 权 从 来 没 
有 发 行 过 。 的 确 ， 这 种 行使 价格 随 留存 利润 进行 调整 的 期 权 ， 对 于 那些 报 
酬 设计 “专家 ”而 言 ， 好 像 外 来 生物 一 样 陌生 ， 但 同样 是 这 些 专 家 ， 他 们 在 
设计 对 管理 层 有 利 的 期 权 计 划 时 可 是 百科 全 书 啊 。 (BAS : (ZENA 
包 ， 唱 谁 的 歌 。”) 


对 于 一 个 CEO 而 言 ， 被 炒 掉 的 那天 是 一 个 大 赚 特 赚 的 日 子 。 的 确 ， 在 
那 一 天 中 ， 为 了 清理 出 他 的 一 张 办 公 桌 ， 他 “ 赚 ” 的 钱 比 一 个 清理 卫生 间 的 
美国 工人 一 奉子 赚 得 还 多 。 忘 掉 老 旧 的 “一 事 成 功 事 事 成 功 ”的 格言 吧 ， 今 
天 ， 在 商界 最 为 风行 的 是 “一 事 失 败 事 事 成 功 ”。 


然而 ， 在 伯 克 希 尔 ， 我 们 使 用 一 种 激励 补偿 机 制 ， 以 回馈 那些 在 其 职 
责 范 围 内 达到 经 营 目标 的 关键 管理 层 。 如 果 禧 诗 糖果 (Sees) THAME ， 
我 们 不 会 奖励 新 闻 公 司 ， 反 之 亦 然 。 我 们 也 不 会 在 与 奖金 支票 的 时 候 ， 看 
看 伯 克 希 尔 的 股价 表现 如 何 。 我 们 相信 工作 的 优良 表现 应 该 得 到 奖励 ， 无 
论 伯 殉 希 尔 的 股价 是 升 是 跌 ， 还 是 平 盘 。 同 理 ， 我 们 认为 平庸 的 工作 表现 
不 应 该 得 到 特别 的 奖励 ， 即 便 我 们 公司 的 股价 砚 升 。 天 于 “工作 表现 ”的 定 


义 ， 我 们 也 不 会 视 同 行业 的 经 济 情况 而 定 : 一 些 经 理 人 享受 着 并 非 自 己 创 
造 的 顺风 顺水 ， 而 另 一 些 经 理 人 正 与 不 可 避免 的 逆风 搏斗 。 


伴随 着 这 个 激励 机 制 的 回馈 可 以 非常 巨大 。 在 我 们 各 种 类 型 的 企业 
中 ， 顶 尖 的 经 理 人 可 以 获得 的 奖金 数量 是 基本 工资 的 五 倍 或 者 更 多 ， 所 
以 ，1986 年 可 能 是 出 现 了 一 位 奖金 达到 200 万 美元 的 管理 者 ( 我 希望 如 
此 ) 。 我 们 的 奖金 上 不 封顶 ， 也 不 分 等 级 。 即 便 一 个 小 单位 的 经 理 人 ， 也 
有 可 能 得 到 比 大 单位 经 理 人 更 多 的 奖金 ， 只 要 理 所 应 当 。 此 外 ， 我 们 相信 
工作 资历 和 年 龄 大 小 ， 应 该 作为 激励 补偿 计划 的 影响 因素 ( 尽管 有 时 这 些 
会 影响 基本 的 报酬 ) 。 一 个 20 多 可 以 打出 0.300 的 优秀 击 球 手 ， 与 一 个 40 岁 
同样 表现 的 击 球 手 ， 对 我 们 而 言 ， 具 有 同样 的 价值 。 


天 键 词 : 建立 与 业绩 相 匹 配 的 奖励 机 制 


很 明显 ， 所 有 伯 克 希 尔 的 经 理 人 可 以 用 他 们 的 交 金 (包括 其 他 资金 ， 
甚至 可 以 借 钱 ) ， 到 公开 市 场 上 购买 伯 克 希 尔 的 股票 。 他 们 中 很 多 人 已 经 
这 么 做 了 ， 并 且 还 买 了 相当 多 。 通 过 愿意 接受 风险 和 承担 直接 购买 的 成 
本 ， 这 些 经 理 人 用 实际 行动 表明 他 们 与 股东 穿 的 是 同一 双 鞋 。 


在 伯 克 希 尔 ， 我 们 试图 将 报酬 机 制 安排 得 像 资 产 配置 一 样 具 有 逻辑 
性 。 例 如 ， 我 们 会 根据 斯 科 特 : 费 泽 公司 (Scott Fetzer ) 的 业绩 决定 拉 尔 夫 
(Ralph) 的 报酬 ， 而 不 是 根据 伯 克 希 尔 公 司 的 业绩 。 因 为 他 只 是 负责 这 个 
子 公司 的 运营 ， 与 集团 的 其 他 部 分 无 关 。 还 有 比 这 样 的 报酬 计划 更 合理 的 
吗 ? 如 果 给 他 的 报酬 ， 无 论 是 现金 奖金 还 是 伯 克 希 尔 的 股票 期 权 ， 这样 的 
奖励 会 给 拉 尔 夫 完 全 的 不 确定 性 。 例 如 ， 当 他 在 思考 如 果 帝 领 斯 科 特 : 费 泽 
公司 进行 完美 的 本 垒 打 的 时 候 ， 芒 格 和 我 在 伯 克 希 尔 的 集团 层面 犯 了 错 
误 ， 使 他 的 努力 和 时 间 付 请 东 流 。 反 过 来 ， 如 果 伯 克 希 尔 其 他 公司 都 干 得 
, 而 斯 科 特 : 费 泽 公 司 拖 了 后 腿 ， 那 么 拉 尔 夫 赁 什么 要 分 享 他 人 的 成 
We ? 


在 设 定 报酬 机 制 时 ， 我们 希望 遵守 诺言 ， 给 出 丰厚 的 大 胡萝卜 式 的 奖 
励 。 但 我 们 同时 希望 确定 的 是 ， 这 些 报酬 直接 与 一 个 经 理 人 肩负 的 责任 挂 
钩 。 如 果 在 一 个 公司 中 投入 资本 巨大 ， 当 他 们 动用 资金 时 ， 我 们 要 收取 利 
息 成 本 ; 当 他 们 释 出 资金 时 ， 我 们 以 同样 的 利率 计算 页 献 。 


天 键 词 : 资本 不 免费 
这 种 “资本 不 免费 ”的 做 法 在 斯 科 特 - 费 泽 公司 是 显而易见 的 。 如 果 拉 尔 


夫 动 用 的 增 量 资本 回报 良好 ， 那 么 他 的 报酬 也 将 是 丰厚 的 。 如 果 增 量 资本 
的 回报 超过 一 定 的 费用 成 本 之 后 ， 他 的 奖金 也 将 随 之 增加 。 但 是 ， 我 们 奖 


金 的 计算 是 对 称 的 : 如 果 新 增 投资 资本 的 回报 低 于 标准 ， 那 么 差价 部 分 将 
记 在 拉 尔 夫 头 上 上， 如同 记 在 伯 克 希 尔 头 上 一 样 。 这 样 双 向 安排 的 结果 是 ， 
如 果 他 有 回报 良好 的 投资 项 目 ， 他 将 获得 可 观 的 报酬 ; 如 果 资 金 留 在 子 公 
司 没 有 良好 去 向 ， 就 将 其 交 由 奥马 哈 总 部 安排 。 


在 上 市 公司 的 层面 ， 将 几乎 每 一 个 报酬 计划 都 描述 为 公司 管理 层 与 股 
东 利益 的 联盟 ， 这 似乎 已 将 成 为 流行 。 但 是 在 我 们 的 字典 里 ，“ 联 盟 * 意 味 
着 成 为 双向 合伙 人 “， 即 无 论 涨 跌 ， 而 不 仅仅 是 上 涨 的 时 候 。 很 多 所 谓 的 报 
酬 联盟 计划 无 法 成 功 通过 这 项 测试 ， 它 们 仅仅 是 抛 硬 币 游戏 中 的 “正面 我 
局 ， 反 面 你 输 ” 的 巧妙 版 本 而 已 。 


在 安排 股票 期 权时 ， 会 发 生 一 个 常见 的 错误 ， 那 就 是 期 权 的 价格 没有 
随 着 公司 留存 利润 市 来 的 价值 增加 而 增高 。 的 确 ， 一 个 为 期 十 年 的 期 权 、 
低 派 息 率 、 复 利 增长 ， 这 些 因 素 综 合 在 一 起 可 以 给 经 理 人 融 来 巨大 收益 ， 
即便 他 在 工作 中 碌碌 无 为 ， 随 便 扑 腾 ， 也 能 获 益 丰厚 。 对 此 惯 愤 不 平 的 人 
或 许 会 发 现 ， 当 付 给 股东 的 越 少 ， 持 有 期 权 的 经 理 人 获得 的 就 越 多 。 我 必 
aT , 这 一 矛盾 ， 在 恳请 股东 批准 期 权 计 划 时 的 代理 人 文件 中 万 为 显 而 
见 。 


我 禁不住 提 一 下 ， 我 们 与 拉 尔 夫 安 排 报酬 计划 时 只 用 了 5 分 钟 ， 在 我 们 
完成 收购 斯 科 特 : 费 泽 公司 之 后 即刻 生效 ， 中 间 没 有 律师 或 薪酬 顾问 的 “ 帮 
助 "” 这 个 计划 包含 了 一 些 非常 简单 的 概念 一 一 这 些 简单 的 术语 都 不 是 专家 
们 所 喜欢 的 ， 他 们 不 会 轻易 发 出 一 个 大 账单 ， 除 非 他 们 证 实 你 有 了 大 问题 
(当然 ， 这 样 的 问题 还 需要 年 度 复审 ) 。 


我 们 与 拉 尔 夫 的 安排 一 直 没 有 改变 ， 这 对 于 我 们 双方 都 感 党 良好 。 在 
1986 年 设 定 计 划 的 时 候 如 此 ， 现 在 也 是 如 此 。 我 们 在 集团 其 他 子 公 司 层面 
的 报酬 计划 安排 也 简单 类 似 ， 尽 管 一 些 术 语 会 因为 各 个 企业 所 在 行业 的 不 
同 而 各 具 特 点 ， 以 及 有 些 公司 的 经 理 人 拥有 部 分 股权 等 情况 而 稍 有 变化 。 


在 任何 情况 下 ， 我 们 都 追求 理性 。 那 些 变幻 不 定 的 报酬 方式 ， 或 者 与 
管理 层 个 人 贡献 无 天 的 报酬 方式 ， 或 许 会 受到 一 些 公司 高 管 的 次 迎 。 毕 
竟 ， 谁 会 拒绝 免费 的 彩票 呢 ? 但 这 样 的 报酬 安排 对 于 公司 而 言 是 浪费 ， 对 
于 管理 层 而 言 ， 也 令 他们 未 失 了 对 于 应 该 天 心 的 事 的 专注 。 此 外 ， 母 公司 
的 非 理性 行为 还 可 能 引发 子 公司 的 模仿 。 


在 伯 克 希 尔 ， 肩 负 整 体 责任 的 只 有 芒 格 和 我 。 因 此 ， 从 逻辑 上 讲 ， 只 
有 我 们 两 个 人 应 该 是 从 集团 母 公司 层 面 ， 作 为 伯 克 希 尔 整 体 业 绩 考量 而 获 
得 报酬 的 当事人 。 即 便 可 以 如 此 ， 这 也 不 是 我 们 的 愿望 。 我 们 已 经 认真 设 


计 了 我 们 的 公司 运作 模式 和 我 们 的 工作 方式 ， 以 确保 我 们 能 与 喜欢 的 人 一 
起 ， 做 喜欢 的 事 。 


当然 ， 同 样 重要 的 是 ， 我 们 偶尔 也 会 被 迫 做 些 无 聊 的 、 不 喜欢 的 任 
务 。 每 天 有 源源 不 断 的 丰富 的 物质 和 精神 奖励 涌 向 公司 总 部 ， 我 们 都 是 受 
蔓 者 ， 在 这 田园 诗 般 的 氛围 中 工作 ， 已 经 是 我 们 平生 最 大 的 享受 ， 我 们 不 
愿意 让 股东 为 那些 不 需要 的 报酬 计划 再 增 加 负担 。 


实际 上 ， 即 便 芒 格 和 我 没有 工资 可 拿 ， 我 们 也 会 很 高 兴 我 们 的 工作 。 
实质 上 ， 我们 赞同 罗 纳 德 :里 根 (Ronald Reagan ) 的 话 : “繁重 的 工作 不 可 
能 庄 垮 一 个 人 ， 但 我 必须 明白 为 何 要 抓 住 机 会 。” 


1991 年 ， 我 们 进行 了 一 次 大 规模 的 收购 收购 了 H.H. 布 朗 鞋 业 公 司 
( H.H.Brown Shoe Co.) ， 它 是 北美 最 大 的 工作 鞋 和 识 子 的 制造 商 ， 它 拥 
有 非 同 寻常 的 历史 盈利 纪录 ， 无 论 从 利润 率 还 是 资产 回报 率 来 看 都 是 如 
此 。 制 鞋 业 是 一 门 艰难 的 生意 ， 美 国 每 年 会 购买 数 十 亿 双 鞋子 ， 大 约 859%6 
是 进口 的 ， 这 个 行业 中 的 大 部 分 企业 很 糟糕 。 广 家 的 各 种 款式 和 尺寸 的 鞋 
子 库存 积 讨 严重 ， 大 量 的 资产 处 于 应 收 账 款 状 态 。 


H.H. 布 朗 鞋 业 公 司 有 一 个 突出 的 特点 ， 它 的 报酬 机 制 是 我 所 遇见 的 最 
不 寻常 的 一 个 ， 这 种 方法 让 我 心动 。 很 多 高 管 的 年 新 为 7800 美 元 ， 外 加 公 
司 利润 扣 除 资本 成 本 之 后 的 数目 。 这 样 ， 这 些 经 理 人 与 股东 穿 的 是 同一 双 
鞋子 ， 处 于 同一 立场 上 。 相 反 ， 大 部 分 管理 层 总 是 说 一 套 做 一 套 ， 他 们 会 
选择 奖励 多 而 处 罚 少 的 报酬 方式 ( 并且， 他 们 对 待 资本 的 态度 似乎 是 免费 
的 一 样 ) 。 布 朗 鞋 业 的 这 种 安排 ， 从 各 方面 来 看 都 不 错 ， 无 论 是 对 公司 还 
EE 这 并 不 奇怪 : 渴望 发 挥 才能 的 管理 层 通 常 是 具有 才能 的 管理 


关键 词 : 布朗 鞋 业 报 酬 机 制 


CEO 是 如 何 失 去 控制 的 ， 这 事 并 不 难 理解 。 当 公司 管理 层 雇 用 员工 ， 
或 者 公司 与 卖家 进行 谈判 ， 谈 判 桌 的 两 边 ， 双方 的 利益 权重 是 平等 的 。 一 
方 的 获 利 就 是 另 一 方 的 损失 ， 其 中 涉及 的 金钱 利益 具有 现实 的 意义 ， 这 样 
的 结果 是 一 场 真 诚 面 对 上 帝 (honest-to-God ) 的 谈判 。 


但 是 ， 当 CEO 们 (或 他 们 的 代表 ) 与 薪酬 委员 会 开会 的 时 候 ， 常 常会 
比 谈 判 对 方 更 加 看 重 利益 。 例 如 ， 一 个 CEO 会 非常 看 重 是 收 到 10 万 股 期 权 
还 是 50 万 股 期 权 作 为 纪念 。 对 于 另 一 方 一 一 薪酬 委员 会 而 言 ， 这 个 不 同 似 
乎 不 那么 重要 ， 特 别 是 在 很 多 公司 ， 无 论 哪 一 种 期 权 授 予 方案 ， 对 于 财务 
报告 的 忽 利 都 看 不 出 来 有 什么 不 同 影响 。 在 这 种 情况 下 ， 谈 判 经 常 就 是 一 


种 “ 玩 钱 ”的 性 质 。 


在 20 世 纪 90 年 代 ， 由 于 竞争 激烈 ，CEO 们 得 到 最 为 贪 楚 的 补偿 方案 ， 
这 种 现象 迅速 地 遍地 开花 ， 到 处 被 复制 。 这 种 贪 梦 流行 的 传递 通常 是 通过 
顾问 和 人 力 关系 部 门 ， 他 们 非常 明白 谁 在 供养 他 们 ， 正如 一 位 薪酬 顾问 评 
价 的 那样 :“ 有 两 类 客户 你 是 不 会 想 要 冒犯 的 : 现实 的 和 潜在 的 。 


近年 来 ， 薪酬 委 员 会 就 像 处 于 滑雪 道 高 速 大 转弯 处 的 小 狗 ， 乖 荆 跟 着 
顾问 们 的 推荐 。 eae 该 忠诚 于 股东 ， 实 际 上 , 那些 不 露面 的 股东 
才 是 他 们 的 衣食 父 (如 果 你 无 法 分 } 状 一 些 人 的 立场 ， 通常 他 们 就 不 是 
站 在 你 这 一 ) 实际 青 况 是 ， 美国 证 监 会 要 求 每 个 委员 会 对 于 支付 
an 但 是 ， 文 件 中 的 措 辞 通 常 是 公司 律师 或 其 人 力 关系 部 门 起 草 的 
= =, 


这 种 昂贵 的 游戏 应 该 停止 了 。 董 事 不 应 该 参与 薪酬 委员 会 ， 除 非 他们 
自己 可 以 代表 股东 参与 谈判 。 他 们 应 该 做 出 两 方面 的 说 明 解 释 : 如 何 考虑 
e am 此 外 ， 他 们 应 该 像 对 待 自己 的 钱 一 样 对 待 
股东 ` Eo 


1ottze90F f(t , TAMSA AIR (Samuel Gompers ) 提出 工 
会 的 目标 就 是 要 求 * 更 多 ”! 20 世 纪 90 年 代 , 美国 的 CEO 们 也 采用 了 他 的 战 
斗 口号 。 结 果 是 ，CEO 们 经 常 积 累 了 丰厚 的 财富 ， 而 同时 ， 他 们 的 股东 们 
却 经 历 了 财务 的 不 幸 。 


公司 的 董事 们 应 该 停止 这 样 的 抢 动 行为 。 给 那些 工作 表现 杰出 的 管理 
层 以 丰厚 奖励 ， 这 没有 错 。 但 是 ， 如 果 没 有 杰出 工作 表现 ， 那 么 ， 应 该 是 
董事 们 大 声 喊 出 减少 薪酬 "的 时 候 了 。 如 果 近 年 来 膨胀 的 薪酬 成 为 未 来 报 
, 这 将 是 一 场 翡 剧 。 新 酬 委员 会 应 该 回 到 画板 前 ， 重 新 进行 规 
i 


[1] 19854F , 2005 , 1985 , 19944F , 19914 , 2003F , 20027, 

[2] 参阅 第 4 章 第 C 节 : : 分 红 政策 与 股份 回 购 。 

[3] 意 指定 价 不 合理 的 期 权 。 一 -一 译 者 注 

:水 至 清 则 无 鱼 ， 水 稍微 浑 一 些 总 好 过 没有 一 
FR 1% 

[5] “surprise” 这 个 词 巴 菲 特 在 原文 中 连用 了 两 次 。 一 -一 译 者 注 


G. 风 险 、 声 誉 和 失察 H 


芒 格 和 我 相信 CEO 不 能 转移 风险 控制 责任 。 这 简直 大 重要 了 。 例 如 ， 
在 伯 克 希 尔 ， 我 负责 起 草 和 监控 每 一 个 往生 品 合约 ， 除 了 少数 几 个 与 运营 
有 关 的 合约 ， 例 如 中 美能 源 公司 和 再 保险 的 一 些小 型 的 分 保 合约 。 如 果 伯 
克 希 尔 遇 到 麻烦 ， 这 将 是 我 的 错 ， 不 能 推 旋 于 风 控 委员 会 或 首席 风险 官 。 


以 我 的 观点 看 ， 在 大 型 的 金融 机 构 里 ， 如 果 董事 会 不 能 坚持 其 CEO 对 
风险 控制 负 有 全 责 ， 那 么 这 样 的 董事 会 可 以 说 是 玩忽 职守 的 。 如 果 这 个 
CEO 未 能 胜任 此 项 工作 一 一 由 此 引发 需求 政府 的 资金 或 担保 介入 其 中 一 一 
这 样 的 财务 后 果 对 他 以 及 他 的 董事 会 都 应 该 说 是 严峻 的 。 


我 们 国家 一 些 最 大 的 金融 机 构 搞 得 一 塌 糊 涂 ， 这 并 不 是 股东 造成 的 问 
题 。 然 而 ， 股 东 们 却 承担 了 损失 ， 在 很 多 失败 的 案例 中 ， 他 们 的 持 股 损失 
了 90% 或 更 多 ， 价 值 就 这 样 被 抹 去 。 在 过 去 的 两 年 中 ， 仪 仅 四 个 最 大 金明 
机 构 的 惨败 就 令 股 东 们 损失 了 总 共 5000 亿 美元 的 财富 。 如 果 用 “解围 ”一 词 
形容 这 些 股东 们 的 处 境 ， 或 许 也 是 对 “解围 ”一 词 的 嘲讽 。 


然而 ， 那 些 损 失 巨 大 的 公司 的 CEO 们 却 毫发 无 损 。 虽 然 他 们 的 财富 由 
于 他 们 失察 引发 的 灾难 而 受 损 ， 但 他 们 依然 过 得 不 错 。 这 些 CEO 和 董事 们 
的 行为 应 该 有 所 改变 ， 如 果 其 机 构 和 国家 由 于 他 们 的 鲁莽 而 遭受 损失 ， 他 
们 本 身 也 同样 应 该 付出 巨大 代价 一 一 不 能 由 受 他 们 损害 的 公司 补偿 ， 也 不 
能 由 保险 公司 补偿 。 在 很 多 例子 中 ，CEO 和 董事 们 长 期 享受 了 超级 胡萝卜 
na , 在 如 此 糟糕 的 经 济 情况 下 ， 他 们 也 应 该 在 其 职业 生涯 中 党 
= 9 滋味。 


天 键 词 : 四 大 金融 机 构 损失 5000 亿美 元 


(2010 年 的 年 报 包 括 了 2010 年 7 月 26 日 写 给 伯 克 希 尔 经 理 人 的 信 。 ) 这 
是 我 在 两 年 一 度 的 信件 中 ， 再 次 强调 伯 克 希 尔 的 最 高 优先 原则 ， 那 就 是 我 
们 所 有 人 都 应 该 积极 热烈 地 捍卫 伯 克 希 尔 的 名 声 。 我 们 并 非 完 美 ， 但 我 们 
一 直 在 努力 。 在 超过 25 年 的 时 间 里 ， 我 一 直 在 说 : “我 们 可 以 承受 金钱 的 损 
失 ， 甚 至 损失 大 笔 金 钱 ， 但 我 们 无 法 承受 名 誉 的 损失 ， 甚 至 一 丝 一 富 也 不 
可 以 。”" 我 们 必须 继续 衡量 每 一 个 行为 ， 不 仅仅 是 这 些 行为 是 否 合 法 ， 还 要 
考虑 到 如 果 这 些 行为 被 一 个 不 友好 却 聪 明 的 记者 撰写 ， 并 刊 出 在 国家 报纸 
的 头 版 上 ， 我们 是 否 还 能 愉快 面 对 。 


有 了 时候， 你 的 同伴 们 或 许 会 说 :“ 每 个 人 都 在 这 么 干 。” 如 果 这 个 说 法 


是 为 一 个 商业 行为 辩解 的 话 ， 这 条 原则 几乎 一 定 是 有 问题 的 。 当 去 评估 一 
个 道德 决策 时 ， 这 是 完全 不 能 接受 的 。 无 论 任何 时 候 ， 当 一 些 人 使 用 这 名 
话 作为 “原则 ?时 ， 实 际 上 ， 他 们 是 想 不 出 合适 的 理由 。 如 果 有 人 给 出 这 样 
的 辩解 ， 让 他 们 把 这 名 话说 给 记者 或 法 官 听 ， 看 看 会 发 生 什 么 。 


如 果 你 看 到 任何 人 的 规 答 或 合法 性 引起 你 的 担忧 ， 请 给 我 打 电 话 。 然 
而 ， 如 果 一 个 特定 的 行动 引发 了 这 样 的 担忧 ， 这 可 能 已 经 迫近 底线 ， 应 该 
放弃 。 有 很 多 钱 是 诉 诸 法 院 ， 通 过 打 官 司 赚 的 。 如 果 对 于 是 否 迫近 底线 心 
存疑 虑 ， 就 假设 这 钱 不 是 属于 你 的 ， 忘 了 它 吧 。 


天 键 词 : 名 誉 胜 过 金钱 


作为 一 个 推论 ， 如 果 有 任何 重大 的 坏 消息 ， 请 立刻 告诉 我 ， 我 可 以 处 
理 坏 消息 ， 但 我 不 喜欢 在 它 莫 延 之 后 再 与 之 打交道 。 由 于 不 情愿 迅速 直面 
坏 消息 ， 所罗门 证 券 公司 的 问题 本 来 可 以 轻易 解决 ， 后 来 却 不 断 恶 化 ， 几 
平 导 致 了 一 个 拥有 8000 名 员工 的 公司 消亡 。 


今天 ， 伯 克 希 尔 一 些 人 的 行为 ， 如 果 我 们 知道 的 话 ， 也 会 令 你 我 不 愉 
快 。 这 是 不 可 避免 的 : 我 们 现在 拥有 超过 25 万 名 员工 ， 这 么 多 的 人 每 天 不 
出 任何 差错 的 机 会 是 零 。 但 是 ， 在 哪怕 最 为 细微 的 不 好 的 气息 出 现时 ,我 
们 都 可 以 立即 采取 行动 ， 利 用 巨大 的 影响 力 ， 将 大 事 化 小 ， 小 事 化 了 ， 将 
问题 消灭 在 荫 芽 状态 。 你 通过 行为 和 语言 所 表露 出 来 的 对 于 这 些 事情 的 态 
度 ， 将 会 是 你 企业 文化 形成 的 最 重要 因素 。 是 文化 ， 而 不 是 文件 ， 更 能 ， 
定 一 个 企业 的 行为 。 


在 其 他 方面 ， 无 论 多 少 ， 告 诉 我 你 的 愿望 。 你 们 中 的 每 一 个 人 在 以 自 
己 的 个 人 风格 管理 公司 时 都 是 第 一 流 的 人 才 ， 你 们 不 需要 我 的 帮助 。 你 们 
需要 从 我 这 里 了 解 的 事情 ， 只 是 退休 后 的 待遇 和 非常 的 资本 支出 或 收购 。 


审计 委员 会 没有 能 力 胜任 稽核 任务 ， 只 有 公司 外 部 的 审计 师 能 决定 管 
理 层 披 露 的 鳃 利 数 据 是 否 值得 信赖 。 那 些 忽 视 现实 ， 只 知道 关注 审计 委员 
会 的 染 构 和 章程 的 改革 将 一 事 无 成 。 审 计 委员 会 的 关键 工作 很 简单 ， 就 是 
让 审计 师 披露 他 们 所 知道 的 。 


为 了 完成 这 个 工作 ， 审 计 委 员 会 必须 清楚 ， 审 计 师 应 该 担心 的 是 误导 
性 的 数字 ， 而 非 担心 冒 犯 管 理 层 。 近 些 年 来 ， 审 计 师 并 没有 搞 靖 这 一 点 。 
他 们 通常 视 CEO 为 客户 ， 而 不 是 股东 或 董事 ， 这 是 日 复 一 日 的 工作 关系 导 
致 的 结果 。 而 且 审计 师 们 明白 ， 无 论文 件 怎 么 说 ， 是 CEO 和 CFO 付 他 们 费 
用 ， 并 且 决 定 他 们 是 否 留 下 继续 审计 工作 和 其 他 工作 。 


最 近 生 效 的 新 规定 (要求 委员 会 成 员 必须 有 财务 专家 ) 并 未 使 这 个 现 
象 得 到 根本 改观 。 能 够 打破 这 种 舒适 关系 的 做 法 是 ， 审 计 委 员 会 应 该 明确 
地 向 审计 师 指 出 ， 让 他 们 明白 ， 如 果 他 们 不 如 实 披露 所 知道 的 或 所 质疑 的 
情况 ， 将 被 处 以 巨额 习 金 。 


依 我 的 意见 ， 审 计 委员 会 可 以 通过 询问 审计 师 四 个 问题 达到 这 个 目 
标 ， 对 于 这 些 问题 的 回答 将 被 记录 在 案 ， 并 呈报 给 股东 。 这 四 个 问题 是 : 


(1 ) 如 果 审 计 师 是 准备 公司 财务 报表 的 唯一 负责 人 ， 那 么 他 们 的 做 法 
会 不 会 与 为 目前 管理 层 准 备 的 报表 有 所 不 同 ? 这 个 问题 涵盖 了 重要 和 不 重 
要 的 方面 ， 必 须 答复 。 如 果 审 计 师 有 不 同 的 处 理 方 案 ， 那 么 ， 管 理 层 和 审 
计 师 都 必须 做 出 信息 披露 。 审 计 委员 会 应 该 对 事实 进行 评估 。 


( 2 ) 如 果 审 计 师 是 投资 者 ， 那 么 他 是 否 收 到 过 什么 重要 信息 ， 帮 助 他 
了 解 在 报告 期 内 的 公司 财务 表现 ? 


(3) 如 果 审 计 师 本 人 是 CEO， 公 司 是 否 遵循 了 本 应 遵守 的 内 部 审计 流 
程 ? 如 果 没 有 ， 有 何不 同 ? 为 什么 ? 


(4 ) 审计 师 有 没有 观察 到 任何 行为 一 一 会 计 方面 的 或 运营 方面 的 
达到 将 营业 收入 或 成 本 从 一 个 报告 期 转移 到 另 一 个 报告 期 的 目的 和 影响 。 


如 果 审 计 委 员 会 能 提出 这 些 问 题 ， 那么 它 的 组 织 结构 ( 这 是 大 部 分 改 
革 计 划 关 注 的 重点 ) 倒是 次 要 的 。 此 外 ， 这 样 的 流程 会 节省 时 间 和 成 本 。 
当 审计 师 身 在 其 位 的 时 候 ， 他 们 会 尽 其 职责 。 如 果 他 们 不 是 这 样 .…… 呵 
呵 ， 我 们 走 着 瞧 。 

我 们 提出 的 这 四 个 问题 ， 其 主要 目的 是 起 到 预防 作用 。 一 旦 审计 师 们 
知道 ， 审 计 委 员 会 要 求 他 们 为 公司 管理 层 的 行为 背书 ， 而 不 是 默默 关 息 
时 ， 他 们 会 在 这 个 过 程 一 开始 就 拒绝 做 坏事 ， 这 样 可 以 防 患 于 未 然 ， 防 止 
假 账 的 发 生 。 对 于 牢狱 之 灾 的 晨 惧 将 会 发 生 作用 。 


[1] 2009 年 ，2010 年 附录 ，2002 年 。 


Ale MASA 


1973 年 年 中 ， 我 们 以 每 股 不 到 企业 价值 1/4 的 价格 买 下 了 我 们 在 《 华 盛 
顿 邮 报 》( WPC ) 的 持 股 。 计 算 价格 /价值 的 比率 并 不 要 求 具 有 非凡 的 洞察 
力 ， 大 多 数 证 券 分 析 师 、 媒 体 经 纪 人 、 媒体 行政 管理 人 员 本 应 该 与 我 们 一 
样 ， 可 以 估计 到 《华盛顿 邮 报 》 的 内 在 价值 介 于 4 亿 到 5 亿美 元 之 间 ， 而 且 
每 个 人 都 能 在 市 场 上 看 到 ， 它 当时 在 股市 上 的 市 值 仅 有 1 亿美 元 ， 价 格 明显 
低 于 价值 。 我 们 的 优势 是 我 们 的 态度 ， 我 们 从 格雷 厄 姆 那里 学 到 ， 成 功 投 
资 的 天 键 是 ， 在 好 公司 的 市 场 价格 远 远 低 于 其 价值 时 出 手 。 


另 一 方面 ， 在 20 世 纪 70 年 代 早 期 ， 大 多 数 机 构 投 资 者 在 决定 交易 价格 
时 ， 认 为 企业 价值 与 价格 的 关系 不 大 。 现 在 看 来 ， 这 简直 是 难以 置信 。 然 
而 ， 这 些 机 构 都 中 了 名 牌 商 学 院 的 学 术 魔 法 ， 他 们 鼓吹 一 种 新 型 时 尚 的 理 
论 ， 认 为 股票 市 场 是 完全 有 效 的 ， 因 此 ， 企 业 的 价值 计算 一 一 甚至 计算 本 
身 ， 在 投资 活动 中 无 足 轻重 。( 我 们 非常 感激 这 些 学 者 ， 在 一 场 理智 的 竞 
赛 中 一 一 无 论 是 打牌 、 下 棋 还 是 选 股 ， 如 果 你 的 对 手 被 教育 说 “思考 纯 属 浪 
费 精 力 ”, 还 有 什么 比 这 能 使 你 更 具 优 势 呢 ? |! 


[1] 1985 年 信件 引文 。 


A. 市 场 先生 U1! 


每 当 芒 格 和 我 为 伯 克 希 尔 保险 公司 购买 普通 股 的 时 候 ( 套利 行为 留待 
下 一 节 讨 论 ) ， 我 们 遵循 的 交易 方法 与 我 们 收购 未 上 市 公司 是 一 样 的 。 我 
们 着 眼 于 公司 的 经 济 前 景 ， 负 责 管理 的 人 ， 我 们 支付 的 价格 。 我 们 心中 没 
有 想 过 什么 时 间 和 以 什么 价格 去 出 售 。 的 确 ， 我 们 愿意 无 限期 地 持 有 一 只 
股票 ， 只 要 我 们 预期 公司 能 以 令 人 满意 的 速度 提升 内 在 价值 。 当 投资 的 时 
人 息 ， 我 们 将 自己 视 为 企业 分 析 师 一 一 而 不 是 市 场 分 析 师 ， 不 是 宏观 经 济 分 
析 师 ， 甚 至 不 是 证 券 分 析 师 。 


我 们 的 方法 在 交易 活跃 的 市 场 相 当 管用 ， 因 为 它 会 周期 性 地 给 我 们 提 
供 令 人 垂 泛 三 尺 的 机 会 。 股 市 是 否 存在 并 不 重要 ， 我 们 持 有 的 股票 如 果 长 
期 停止 交易 ， 就 像 我 们 持 有 的 世界 百科 全 书 公司 (World Book ) 和 范 奇 海 
默 公司 (Fechheimer) ， 即 便 没 有 股票 报价 ， 也 不 会 令 我 们 感到 不 安 。 最 
终 ， 我 们 的 命运 将 取决 于 我 们 所 持 有 的 公司 的 命运 ， 无 论 我 们 持 有 的 是 部 
分 还 是 全 部 股份 。 


我 的 朋友 和 老师 本 -格雷 厄 姆 很 久 以 前 就 描述 过 市 场 波动 的 心理 状态 , 
我 认为 对 于 投资 成 功 很 有 教导 意义 。 他 说 你 应 该 将 市 场 报价 想象 为 一 个 名 
叫 “ 市 场 先生 ”的 人 ， 他 是 你 的 私人 公司 中 的 合伙 人 ， 是 一 个 乐于 助人 的 热 
心 人 。 他 每 天 都 来 给 你 一 个 报价 ， 从 不 落空 。 在 这 个 价格 上 ， 他 既 可 以 买 
你 手中 持 有 的 股份 ， 你 也 可 以 买 他 手中 的 股份 。 


即便 你 们 俩 拥有 的 这 家 公司 运营 良好 ， 市 场 先生 的 报价 也 不 一 定 稳 
定 ， 莫 观 地 说 ， 这 个 可 怜 的 家 伙 有 着 无 法 治愈 的 精神 病症 。 在 他 感觉 愉快 
的 时 候 ， 只 会 看 到 企业 的 有 利 影响 因素 。 在 这 种 心情 中 ， 他 会 报 出 很 高 的 
买卖 价格 ， 因 为 他 怕 你 抢夺 他 的 利益 ， 掠 走 他 近 在 眼前 的 利润 。 在 他 情绪 
低落 的 时 候 ， 他 只 会 看 到 企业 和 世界 的 负面 因素 。 在 这 种 悲观 心情 中 ， 他 
会 报 一 个 很 低 的 价格 ， 因 为 他 害怕 你 会 将 你 的 股权 甩 给 他 。 


市 场 先生 还 有 一 个 可 爱 的 特点 : 他 不 介意 被 忽视 。 如 果 你 今天 对 他 的 
报价 不 感 兴趣 ， 他 明天 还 会 给 你 市 来 一 个 新 报价 。 是 否 交 易 ， 完 全 由 你 抉 
择 。 在 这 种 情况 下 ， 他 的 行为 越 是 狂躁 抑郁 ， 越 是 对 你 有 利 。 


但 是 ， 就 像 参加 舞会 的 灰 姑娘 一 样 ， 你 必须 留意 午 傻 钟 声 的 示警 ， 否 
则 ， 一 切 都 会 变 回 南瓜 和 老鼠 。 市 场 先 生 在 那里 服务 于 你 ， 而 不 是 指导 
你 。 你 会 发 现 他 的 钱 袋 更 有 用 ， 而 不 是 智慧 。 如 果 他 哪 天 出 现 了 特别 蚌 春 


的 情绪 ， 你 的 选择 是 ， 可 以 视而不见 ， 也 可 以 利用 这 样 的 机 会 。 但 是 ， 如 
果 你 受到 他 情绪 的 影响 ， 将 会 是 一 场 灾难 。 的 确 ， 如 果 你 不 懂得 你 的 公 

司 ， 不 能 比 市 场 先生 更 准确 地 评估 你 的 公司 ， 你 就 不 要 参与 这 场 游戏 。 就 
像 人 们 打牌 时 说 的 :“ 如 果 玩 了 30 分 钟 ， 你 还 不 知道 谁 是 倒 露 蛋 ， 有 可 能 就 


是 你 。 


格雷 厄 姆 创造 的 这 个 市 场 先生 语言 ， 在 如 今 的 投资 世界 看 来 似乎 已 经 
过 时 ， 今 天 很 多 专家 、 学 者 谈论 的 是 有 效 市 场 、 动 态 对 冲 套 利 、 贝 塔 等 
等 。 他 们 对 于 这 些 东西 兴趣 盘 然 是 可 以 理解 的 ， 因为， 很 显然 ， 被 神秘 笼 
章 的 技巧 对 于 投资 建议 的 传播 者 是 有 价值 的 。 


毕竟 ， 如 果 一 个 炊 医 只 是 对 病人 简单 建议 “回去 吃 两 片 阿 司 匹 林 就 会 好 
BY” ,这样 的 话 ， 他 如 何 获得 名 声 和 财富 呢 ? 


对 于 投资 建议 的 客户 而 言 ， 市场 秘籍 的 价值 完全 是 不 同 的 故事 。 在 我 
看 来 ， 投 资 成 功 不 可 能 是 神秘 公式 、 电 脑 程序 或 股票 及 市 场 价格 变动 引起 
的 内 烁 信号 的 产物 。 一 个 投资 者 如 果 想 成 功 ， 必 须 将 两 种 能 力 结合 在 一 
起 ， 一 是 判断 优秀 企业 的 能 力 ， 一 是 将 自己 的 思维 和 行为 与 市 场 中 弥漫 的 
极 易 传染 的 情绪 隔离 开 来 的 能 力 。 在 我 自己 保持 这 种 隔绝 的 努力 中 ， 我 发 
现 将 格雷 厄 姆 有 关 市 场 先 生 的 概念 放 在 心中 ， 非 常 有 用 。 


遵循 格雷 厄 姆 的 教诲 ， 芒 格 和 我 希望 我 们 持 有 的 可 流通 的 股票 ， 用 它 
们 的 企业 运营 结果 ， 而 不 是 它们 每 天 的 价格 ， 甚 至 也 不 是 每 年 的 价格 告诉 
我 们 ， 这 些 投资 是 否 成 功 。 市 场 或 许 会 有 一 段 时 间 对 于 企业 的 实际 运营 成 
果 视 而 不 见 ， 但 最 终 将 会 肯定 它 。 正 如 格雷 厄 姆 所 言 : “短期 而 言 ， 市 场 是 
一 台 投 票 机 ; 但 长 期 而 言 ， 市场 是 一 台 称 重 机 。” 企 业 成 功 被 市 场 确认 的 速 
度 并 不 重要 ， 只 要 公司 能 以 令 人 满意 的 速度 提升 内 在 价值 。 实 际 上 ， 被 认 
可 的 沛 后 性 也 有 一 个 好 处 : 它 会 给 我 们 以 便宜 的 价格 购买 更 多 股票 的 机 


Bo 


当然 ， 有 时 候 ， 市 场 会 高 估 一 个 公司 ， 在 这 种 情况 下 ， 我 们 会 卖 出 我 
们 的 持 股 。 甚 至 也 有 时 候 ， 我 们 会 以 平价 或 低 于 价值 的 价格 卖 出 一 些 持 有 
的 股票 ， 因 为 ， 我 们 需要 资金 抓 住 低估 更 多 的 投资 机 会 ， 或 买 入 我 们 认为 
更 为 了 解 的 股票 。 


然而 ， 需 要 强调 的 是 ， 我 们 不 会 因为 股票 的 价格 上 升 而 卖 掉 它们 ， 或 
因为 持 有 太 久 而 卖 掉 。 ( 华尔街 格言 中 ， 有 一 条 最 愚 春 的 格言 是 :“ 只 要 和 
赚钱 ， 就 不 会 破产 。”) 我 们 非常 愿意 持 有 任何 股票 ， 持 有 的 期 限 是 永远 ， 
只 要 公司 的 资产 回报 前 景 令 人 满意 ， 管 理 层 能 力 优秀 且 为 人 诚实 ， 以 及 市 


GCC 


场 没 有 高 估 。 


但 是 ， 我 们 的 保险 公司 拥有 的 三 只 可 流通 的 普通 股 股票 ， 即 便 在 股价 
过 于 高 估 的 状态 下 ， 我 们 也 不 会 出 售 。 实 际 上 ， 我 们 将 这 些 股票 投资 视 为 
与 我 们 成 功 控制 的 公司 一 样 ， 是 伯 克 希 尔 永远 的 一 部 分 ， 而 不 是 一 旦 市 场 
先生 给 我 们 开 出 一 个 足够 高 的 价格 ， 就 可 以 出 售 的 商品 。 对 此 ， 我 将 加 上 
一 个 限定 条 件 ， 这 些 股票 由 我 们 的 保险 公司 持 有 ， 如 果 在 绝对 必要 的 情况 
下 ， 我 们 会 卖 出 部 分 ， 以 弥补 异常 发 生 的 时 保险 损失 。 然 而 ， 我 们 打算 做 
好 管理 工作 ， 以 避免 发 生 这 样 的 抛售 行为 。 


芒 格 和 我 共同 做 出 “ 买 入 并 持 有 ”的 决定 ， 很 明显 ， 这 里 面 有 个 人 和 财 
务 因素 的 综合 考虑 。 在 一 些 人 看 来 ， 我 们 的 立场 似乎 很 古怪 。 ( 芒 格 和 我 


一 直 推 案 广告 大 师 大 卫 : 奥 格 威 的 观点 :“ 在 你 年 轻 的 时 候 尽情 发 挥 你 的 特 
异 风 格 ， 这 样 ， 当 你 年 老 的 时 候 ， 人 们 才 不 会 认为 你 疯 疯 癫 癫 。”) 当然 ， 


近年 来 ， 在 交易 频繁 的 华尔街 ， 我 们 的 态度 被 认为 很 怪异 。 在 那个 圈子 
里 ， 公 司 和 股票 只 不 过 被 看 作 交 易 的 原材料 而 已 。 


关键 词 : 永久 持 有 股票 的 三 个 理由 


然而 ， 我 们 的 态度 是 ， 选 择 适 合 我 们 的 个 性 以 及 我 们 想 要 的 方式 度 过 
一 生 。 英 国 前 首相 丘吉尔 曾 说 :“ 你 塑造 你 的 房子 ， 然 后 ， 房 子 塑造 
你 。 ”我 们 知道 何 种 方式 是 我 们 所 希望 被 塑造 的 。 为 了 这 个 原因 ， 我 们 宁愿 
与 我 们 喜欢 与 尊重 的 人 合作 ， 获 得 100% 的 回报 ， 也 不 愿意 与 那些 无 趣 或 不 
喜 次 的 人 合作 ， 获 得 1109% 的 回报 。 


一 个 小 测验 : 如 果 你 计划 终身 吃 汉堡 包 ， 自己 又 不 生产 牛肉 ， 那 么 你 
希望 牛肉 的 价格 更 高 还 是 更 低 ? 同样 ， 如 果 你 时 不 时 需要 买 车 ， BORA 
a , 你 希望 车 的 价格 更 高 还 是 更 低 ? 很 显然 ， 这 些 问题 的 答案 
不 言 自明 。 


现在 ， 进 入 最 终 的 测验 : 如 果 未 来 的 五 年 ， 你 预期 成 为 一 个 “ 争 储 蓄 
EO  ， 你 希望 股市 在 这 段 期 间 是 高 还 是 低 ? 很 多 投资 者 在 这 个 问题 上 犯 
了 错 。 即 便 他 们 在 未 来 的 很 多 年 都 是 股票 的 净 买 家 ， 但 股价 上 升 的 时 候 ， 
他 们 会 兴高采烈 ; 股价 下 跌 的 时 候 ， 他 们 会 垂 头 形 气 。 实 际 上 ， 他 们 为 即 
将 购买 的 “汉堡 包 ” 的 价格 上 涨 而 高 兴 。 这 种 反应 令 人 匪夷所思 。 只 有 那些 
打算 近期 卖 出 股票 的 人 ， 才 应 该 看 到 股价 上 涨 而 高 兴 ， 未 来 的 潜在 买 家 应 
该 更 喜欢 股价 的 下 跌 才 对 。 


天 键 词 : 买 家 应 该 更 喜欢 股价 的 下 跌 


对 于 那些 没有 打算 卖 出 伯 克 希 尔 股 票 的 股东 而 言 ， 选 择 更 为 明确 。 首 
先 ， 我 们 的 股东 们 都 在 自动 储 荔 ， 即 他 们 将 自己 挣 的 每 一 分 钱 都 伦 掉 ， 
为 伯 克 希 尔 通过 留存 利润 的 方式 ， 在 蔡 他 们 * 储 荔 ”， 用 这 些 没 有 分 配 的 资 
金 购买 更 多 的 企业 和 证 券 。 很 清楚 ， 我 们 买 的 越 便宜 ， 股 东 的 这 个 间接 储 
蔓 计 划 就 越 赚钱 。 


此 外 ， 通 过 伯 克 希 尔 的 投资 ， 你 们 在 那些 一 直 在 回 购 的 公司 中 拥有 了 
重要 的 位 置 。 这 些 回 购 帝 给 我 们 的 益处 随 着 股价 的 下 跌 而 上 升 ， 当 股价 低 
迷 时 ， 用 于 回 购 的 同等 数量 的 资金 ， 比 之 股价 高 昂 时 ， 可 以 回 购 更 多 股 
份 ， 提 升 我 们 在 公司 内 的 所 有 权 比 例 。 例 如 ， 我 们 在 可 口 可 乐 、《 华 盛 顿 
邮 报 》、 富国 银行 等 公司 股价 非常 低迷 时 进行 的 回 购 ， 与 今天 股价 高 昂 时 
候 的 回 购 相 比 ， 令 伯 克 希 尔 获 益 更 多 。 


因为 ， 在 每 年 的 年 末 ， 几 乎 所 有 伯 克 希 尔 股票 的 持 有 人 与 年 初 无 异 ， 
伯 克 希 尔 的 股东 们 是 “储蓄 者 *。 因 此 ， 他 们 应 该 为 股市 下 跌 而 高 兴 ， 这 样 
可 以 让 我 们 和 我 们 的 投资 者 更 好 地 运用 资金 。 


所 以 ， 当 你 读 到 类 似 “ 投 资 者 因 股 市 大 跌 而 亏损 ”的 新 闻 头 条 时 ， 应 该 
感到 高 兴 。 你 们 应 该 在 心里 将 其 重新 编辑 为 :“ 撤 资 者 因 股 市 大 跌 而 亏损 ， 
但 投资 者 在 获 益 。” 记 者 们 常常 会 夸 记 这 条 常识 : 每 一 个 买 家 都 对 应 着 一 个 
卖家 ， 一 个 人 受到 的 伤害 往往 成 就 男 一 个 人 。【〔 就 像 在 高 尔 夫 球赛 中 ， 人 
们 常 说 的 “每 一 次 进 洞 都 令 一 些 人 高 兴 ”。 ) 


20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 ， 我 们 从 低 价 投资 于 很 多 股票 和 企业 中 获 利 甚 
丰 。 那 时 的 市 场 ， 对 短期 炒家 持 有 敌意 ， 而 对 长 期 投资 者 却 很 友好 。 近 些 
年 来 ， 我 们 在 过 去 数 十 年 中 采取 的 行为 被 证 实 有 效 ， 但 我 们 发 现 的 新 机 会 
不 多 。 作 为 扮演 公司 “储蓄 者 ”的 角色 ， 伯 克 希 尔 会 继续 寻找 合理 使 用 资本 
的 方式 ， 但 在 我 们 发 现 令 人 真正 兴奋 的 机 会 之 前 ， 可 能 需要 一 些 时 间 。 


[1] 1987 年 ，1997 年 。 


[2] 即 非 上 市 公司 。 译 者 注 
[3] 意 指 净 买 家 。 译 者 注 


B. 套 利 H 


我 们 集团 旗下 的 保险 子 公 司 有 时 会 参与 套利 活动 ， 作 为 手中 短期 现金 
等 价 物 的 替代 方式 ( 既 保持 很 高 流动 性 ， 又 能 获得 一 定 的 收益 ) 。 当 然 ， 
我 们 的 偏好 是 长 期 投资 ， 但 经 常会 遇 到 “现金 多 过 好 主意 ”的 情况 。 这 个 时 
人 息 ， 套利 能 提供 比 国债 高 得 多 的 回报 。 除 此 之 外 ， 同 样 重要 的 是 ， 这 样 做 
可 以 令 我 们 面 对 放 松 长 期 投资 标准 的 诱惑 时 冷静 下 来 。 (每 当 我 们 谈论 完 
套利 后 ， 芒 格 常会 总 结 道 : “OK， 至 少 ， 它 让 你 离开 了 酒吧 。”) 


1988 年 ， 我 们 从 套利 活动 中 获 利 巨 大 ， 无 论 是 以 绝对 额 还 是 以 回报 率 
来 衡量 。 我 们 平均 投资 金额 为 1.47 亿 美元 ， 税 前 获 利 0.78 亿 美元 。 


这 样 的 活动 成 绩 值得 进行 一 些 套利 细节 的 讨论 ， 而 且 我 们 的 方法 是 合 
适 的 。 套 利 (arbitrage ) 这 个 词 ， 曾 经 仅仅 用 于 证 券 或 外 汇 ， 指 在 两 个 不 
同市 场 上 同时 买卖 的 行为 ， 目 的 是 为 抓 住 不 同市 场 间 的 微小 差价 。 例 如 蓓 
兰 皇家 石油 公司 的 股票 ， 以 集 兰 盾 计 价 在 阿姆斯特丹 交易 ， 以 英镑 计价 在 
伦敦 交易 ， 以 美元 计价 在 纽约 交易 。 在 不 同市 场 间 ， 经 过 汇率 的 折算 ， 股 
价 并 非 完全 相等 。 有 些 人 会 在 不 同市 场 间 倒 手 ， 意 图 赚 取 差价 。 你 不 必 感 
到 惊讶 ， 从 业者 为 此 选 了 一 个 法 语词 汇 : 套利 。 


自 第 一 次 世界 大 战 以 来 ， 套 利 的 定义 一 一 或 者 ， 现 在 称 之 为 “风险 套 
利 ” 一 一 已 经 扩展 了 很 多 ， 包括 从 一 个 宣布 的 公司 事件 中 追逐 利润 ， 例 如 公 
司 出 售 、 人 合并、 重组、 改制 、 清 算 、 自 我 收购 等 。 在 很 多 情况 下 ， 套 利 所 
期 待 的 利润 与 股市 行为 无 关 ， 其 面临 的 主要 风险 是 宣布 的 事件 没有 发 生 。 


在 套利 界 ， 偶 尔 会 出 现 一 些 超 平 寻 常 的 机 会 。 在 我 24 儿 时 ， 曾 经 参与 
了 一 次 这 样 的 事情 。 当 时 我 在 纽约 为 格雷 厄 姆 :纽曼 公司 工作 。 位 于 纽约 布 
鲁 克 林地 区 的 巧克力 生产 商洛 克 伍 德 公 司 ( Rockwood&Co. ) 的 盈利 能 
很 有 限 ，1941 年 ， 这 家 公司 对 于 库存 计价 采用 的 是 LIFO (后 进 先 出 ) 的 会 
计 方 法 。 那 时 ， 可 可 的 市 价 是 每 磅 5 美 分 。 到 了 1954 年 ， 可 可 的 暂时 短缺 引 
起 价格 毅 升 ， 超 过 每 磅 60 美 分 。 因 此 ， 洛 克 伍 德 公 司 打算 在 价格 回落 之 
前 ， 迅 速 地 抛售 它 那 些 值钱 的 库存 。 但 是 ， 如 果 仅 仅 是 直接 出 售 可 可 ， 公 
司 为 此 缴纳 的 税 款 接近 收益 的 50%。 


这 时 ，1954 年 税务 法 成 了 大 救星 。 它 有 一 条 不 可 思议 的 条 款 ， 该 条 款 
规定 ， 如 果 将 库存 分 配给 股东 ， 作 为 减少 公司 经 营 沁 围 计划 的 一 部 分 ， 那 
么 由 LIFO 会 计 方 法 所 导致 的 利润 可 以 苍 免 税务 。 洛 区 伍德 公司 因此 决定 终 
结 公 司 的 一 项 业务 一 一 销售 可 可 奶油 ， 并 发 布 消息 ， 有 1300 万 磅 的 库存 可 


可 豆 可 供 股东 分 配 。 与 此 同时 ， 公 司 用 它 不 再 需要 的 可 可 豆 ， 以 80 磅 换 1 股 
的 价格 ， 回 购 公司 股份 。 


天 键 词 : 买 股 票 、 卖 豆子 的 赚钱 往事 


在 接 下 来 的 几 个 星期 里 ， 我 整 天 忙 着 买 股票 、 卖 豆子 ， 并 时 常 跑 去 施 
罗 德 信托 公司 (Schroeder Trust ) 将 公司 股票 证 书 换 成 仓库 单据 。 利 润 非常 
可 观 ， 而 我 的 成 本 仅仅 是 几 张 地 铁 车 票 而 已 。 


洛克 伍德 公司 的 这 次 公司 重组 的 设计 师 是 当时 默默 无 闻 ， 但 才能 杰出 
的 芝加哥 人 杰 伊 . 普 利 兹 克 (Jay Pritzker) ， 他 当时 只 有 32 岁 。 如 果 你 熟悉 
杰 伊 之 后 的 记录 ， 便 不 会 感到 惊讶 。 听 说 这 项 行动 给 洛克 伍德 的 后 续 股 东 
市 来 的 成 果 也 不 错 。 在 宣布 报价 前 后 的 短 短 时 间 里 ， 洛 克 伍 德 公司 的 股价 
从 15 美 元 疯 升 至 100 美 元 ， 尽 管 公司 有 着 巨大 的 经 营 损失 。 有 时 候 ， 在 股票 
估 值 中 ， 有 比 PE (HAS ) 更 有 价值 的 东西 。 


近 些 年 来 ， 大 多 数 套利 行 为 涉及 到 公司 的 收购 接管 ， 有 友好 的 ， 也 有 
敌意 的 。 随 着 反 垄 断 挑战 几乎 不 存在 ， 以 及 出 价 越 来 越 高 ， 并 购 执 潮 愈 加 
繁荣 萝 延 ， 套 利 行为 极为 昌盛 。 他 们 不 需要 具有 特别 的 天 赋 就 能 干 得 很 
¢ , BRAGA RRS ZS) (Peter Sellers ) 在 电影 中 所 说 的 : “ta 
ERR, (4 在 华尔街 ， 有 条 不 断 重复 的 古老 谚语 :“ 授 人 以 鱼 ， 只 能 养活 
他 一 天 ; 教 他 如 何 套利 ， 能 养活 他 一 辈子 。”( 然而 ， 如 果 他 是 在 伊 万 - 博 
PS 的 套利 学 校 学 习 ， 最 后 可 能 养活 他 的 是 州 监狱 的 牢 饭 了 。 ) 


在 评估 套利 条 件 时 ， 你 必须 回答 四 个 问题 : 
(1) 承 诸 的 事情 发 生 的 概率 有 多 大 ? 
(2) 你 用 于 套利 的 资金 能 挺 多 长 时 间 ? 


a r 3) 出 现 更 好 事情 的 可 能 性 有 多 大 ? 例如 ， 有 人 提出 更 具 竞 争 力 的 收 
购 报价 。 


(4) 如 果 一 些 预期 中 的 事情 没有 发 生 ， 会 怎么 样 ? 这 些 事 情 包括 反 垄 


断 、 财 务 差 错 等 等 。 


阿 克 塔 公司 ( Arcata Corp.) 是 我 们 偶然 经 历 的 套利 机 会 ， 这 个 案例 证 
明了 这 种 业务 的 曲折 性 。1981 年 9 月 28 日 ， 阿 克 塔 公司 的 董事 原则 上 同意 将 
a KKR 在 当时 以 及 现在 都 是 一 家 大 型 的 长 于 杠杆 收购 
JÊ, 


阿 克 塔 公司 主 营 印刷 和 和 森林 木材 生产 业务 。 此 外 还 有 一 件 事情 : 1978 
年 美国 政府 买 下 阿 克 塔 公司 的 17000 英 亩 A 林场 ， 主 要 是 树龄 长 久 的 红 杉 
树 ， 以 拓展 红 杉 树 国家 公园 。 美 国政 府 以 分 期 付款 的 方式 ， 为 这 个 林场 共 
支付 了 0.979 亿 美元 ， 但 阿 克 塔 公司 辩 称 这 笔 钱 可 能 不 够 。 当 事 双 方 就 从 资 
产 转移 开始 到 最 后 一 期 付款 之 间 的 利率 问题 ， 也 没有 达成 一 致 。 法 律 规定 
使 用 6% 的 单 利 ， 但 阿 克 塔 公司 要 求 更 高 的 利率 ， 以 及 使 用 复 利 计算 。 


购买 一 家 具有 高 投机 性 ， 牵 涉 大 规模 赔偿 诉讼 的 公司 ， 引 发 了 谈判 问 
题 诉讼 对 公司 有 利 还 是 不 利 ? 为 了 解决 这 个 问题 ，KKR 向 阿 克 塔 公司 
提出 的 买 价 是 37.50 美 元 / 股 ， 外 加 政府 支付 红 杉 树林 地 价 额外 金额 的 2/3。 


评估 这 个 套利 机 会 ， 我 们 必须 问 自 己 ，KKR 能 否 完 成 此 项 交易 。 因 为 
在 其 他 因素 中 ，KKR 的 报价 是 以 获得 “满意 资金 "为 条 件 的 。 这 类 条 款 一 般 
而 言 ， 对 于 卖家 具有 危险 性 ， 因 为 它 为 一 个 求婚 者 在 求婚 到 结婚 之 间 ， 提 
供 了 一 个 易于 退出 的 出 口 。 然 而 ， 我 们 并 不 特别 担心 这 种 可 能 ， 因 为 KKR 
过 去 的 记录 显示 它 总 能 干 得 很 漂亮 。 


我 们 也 还 要 问 自己 ， 如 果 KKR 的 交易 的 确 失败 了 ， 事 情 会 怎样 ? 考虑 
之 后 ， 我 们 仍然 感到 这 不 是 问题 ， 因 为 阿 克 塔 公司 的 高 管 和 董事 寻找 买 家 
已 经 不 是 一 天 两 天 的 事 了 ， 可 以 很 肯定 ， 他 们 的 确 是 要 出 售 公司 。 如 果 
KKR 离 开 ， 阿 克 塔 会 找到 另 一 个 买 家 ， 当 然 ， 出 价 或 许 会 低 些 。 


最 后 ， 我 们 必须 问 一 下 自己 ， 那 块 红 杉 林 土 地 索赔 价值 几何 。 你 们 的 
董事 长 中 虽然 分 不 清 榆树 和 橡树 的 区 别 ， 但 在 这 个 问题 上 还 是 很 清楚 的 : 
他 能 冷静 地 估计 出 索赔 的 价值 在 零 到 全 部 之 间 。 


9 月 30 日 ， 在 33.50 美 元 左右 ， 我 们 开始 买 入 阿 克 塔 公司 的 股票 。 在 八 
周 时 间 里 ， 我 们 买 了 40 万 股 ， 或 说 是 相当 于 公司 5% 的 总 股本 。 最 早 宣布 的 
新 闻 说 ， 收 购 价 37.00 美 元 / 股 ， 于 1982 年 1 月 付 清 。 于 是 ， 如 果 一 切 都 顺利 
| ,这 还 不 包括 处 于 冻结 状态 的 红 

乡 林 索 赔 金额 。 


天 键 词 : 套利 的 四 个 问题 及 一 个 真实 案例 


但 一 切 并 不 都 尽 如 人 意 。 到 了 12 月 ， 整 个 案子 的 结束 期 限 稍微 向 后 推 
延 了 一 些 。 尽 管 如 此 ， 将 在 次 年 1 月 4 日 签署 最 终 的 合同 。 受 到 这 个 消息 的 
鼓舞 ， 我 们 提高 了 持 股 ， 大 约 以 38.00 美 元 买 入 更 多 ， 直 至 持 有 65 万 股 ， 或 
超过 公司 总 股本 的 7%。 尽 管 结案 时 间 被 推迟 ， 我 们 愿意 全 部 付 清 ， 这 反映 
了 我 们 对 红 杉 林 么 赔 事件 秉持 “全 体 ” 的 判断 倾向 ， 而 不 是 “ 零 ”。 


到 了 2 月 25 日 ， 贷 款 人 以 财务 术语 说 ，“ 考 虑 到 房屋 行业 的 严重 衰退 ， 
及 其 对 于 阿 克 塔 公司 前 景 的 影响 ”, 他 们 正 “ 再 次 审视 ”本 次 交易 。 股 东 大 会 
再 次 推迟 到 4 月 份 。 阿 克 塔 公司 的 发 言 人 说 ， 他 “不 认为 此 次 收购 的 命运 陷 
于 困境 ”。 当 套利 者 听 到 这 样 的 再 次 保证 时 ， 他 们 的 心中 内 现 出 一 句 老 
话 :“ 他 在 撒谎 ， 就 像 一 个 凤 值 前 夕 的 财政 部 长 。” 


3 月 12 日 ，KKR 说 它 的 最 初 方案 作废 ， 将 其 出 价 削减 至 33.50 美 元 ， 两 
天 之 后 ， 又 提升 至 35.00 美 元 。 然 而 ，3 月 15 日 ， 阿 克 塔 公司 董事 拒绝 了 这 
个 报价 ， 转 而 接受 了 另 一 家 公司 的 报价 : 37.50 美 元 加 一 半 将 来 额外 所 得 的 
红 杉 林 索 赔 。 股 东 们 接受 了 这 笔 交 易 ， 并 于 6 月 4 日 收 到 了 37.50 美 元 。 


相 比 我 们 2290 万 美元 的 成 本 ， 我 们 共 收 到 了 2460 万 美元 ， 平 均 持 股 期 
限 为 6 个 月 。 考 虑 到 这 项 交易 遇 到 的 麻烦 ， 我 们 159% 的 年 化 回报 率 一 一 还 不 
包括 红 杉 林 的 索赔 价值 一 一 令 人 喜出望外 。 


但 是 好 戏 还 在 后 面 。 主 审 法 官 指 定 了 两 个 委员 会 ， 一 个 负责 评估 红 杉 
林 的 价值 ， 一 个 负责 评估 利率 问题 。1987 年 1 月 ， 第 一 个 委员 会 认定 红 杉林 
价值 2.757 亿 美元 ， 第 二 个 委员 会 推荐 的 利率 是 复 利 、 瘟 合 的 利率 ， 约 为 
14%, 


1987 年 8 月 ， 法 官 支持 了 这 个 结论 ， 这 意味 着 阿 克 塔 公司 大 约 净 得 6 亿 
美元 。 政 府 随后 进行 了 上 诉 。1988 年 ， 在 聆听 政府 的 上 诉 之 前 ， 索 赔款 项 
已 经 以 5.19 亿 美元 了 结 。 我 们 因此 获得 了 29.48 美 元 / 股 的 额外 收益 ， 总 数 大 
约 1930 万 美元 。 我 们 还 将 在 1989 年 获得 另外 的 80 万 美元 。 


伯 克 希 尔 进行 的 套利 活动 与 很 多 其 他 套利 者 不 同 。 首 先 ， 我 们 每 年 参 
与 的 套利 活动 很 少 ， 但 通常 规模 很 大 。 业 内 很 多 其 他 参与 者 ， 通 常 进行 次 
数 很 多 ， 也 许 有 50 次 ， 甚 至 更 多 。 如 果 需 要 同时 做 很 多 事情 ， 就 像 同时 将 
很 多 烙铁 放 在 火 中 ， 人 们 就 必须 花 大 量 的 时 间 ， 既 要 监控 交易 的 过 程 ， 又 
要 监控 市 场 股价 的 波动 。 这 不 是 芒 格 和 我 所 想 的 生活 模式 。( 如 果 只 是 为 
了 赚钱 而 整 天 上 杂 着 股票 行情 ， 这 种 生活 有 什么 意义 可 言 ) 


由 于 我 们 多 元 化 投资 非常 有 限 ， 一 个 特别 赚钱 或 不 赚钱 的 套利 交易 ， 
对 我 们 年 度 业 绩 的 影响 将 远 远 超过 对 于 一 般 套利 者 的 影响 。 截 至 目前 ， 介 
克 希 尔 还 没有 遇见 过 真正 糟糕 的 经 历 ， 但 是 终 将 遇 到 ， 如 果 这 样 的 事情 发 
生 ， 我 们 会 将 碍 惨 的 细 世 报告 给 你 。 

我 们 与 其 他 套利 交易 者 的 另 一 个 不 同 之 处 在 于 ， 我 们 只 根据 公开 的 信 
息 进 行 交 易 ， 不 会 根据 谣言 进行 买卖 ， 也 不 会 试图 猜测 谁 是 接管 的 下 家 。 
我 们 只 是 阅读 新 闻 报纸 ,思考 少数 几 个 大 的 主意 ， 根 据 我 们 自己 感觉 的 概 


率 行 事 。 


年 底 时 ， 我 们 的 主要 套利 仓位 只 是 持 有 RJR: 纳 贝斯 克 公 司 的 3342000 
股 ， 成 本 为 281.80 美 元 / 股 ， 市 值 为 3.045 亿 美元 。1 月 份 ， 我 们 增 持 到 了 大 
约 400 万 股 ，2 月 份 ， 全 部 清仓 。 当 我 们 将 持 股 出 价 给 收购 RJR: 纳 贝斯 克 的 
KKR 时 ，KKR 接 受 了 大 约 300 万 股 。 余 下 的 股份 ， 在 股市 上 被 迅速 泪 清 。 
我 们 的 税 前 利润 是 6400 万 美元 ， 好 于 预期 。 


早 些 时 候 ， 另 一 张 熟 悉 的 面孔 出 现在 RJR 的 投标 集团 里 一 一 杰 伊 : 普 利 
兹 克 ， 他 是 第 一 波士顿 集团 的 成 员 ， 该 集团 的 报价 以 税务 考虑 为 导向 。 引 
用 棒球 界 名 人 尤 吉 : 贝 拉 ( Yogi Berra) 的 话说 :“ 似 曾 相 识 ， 好 似 昨 日 重 
现 。 i 


在 很 多 时 候 ， 我 们 本 可 以 收购 RJR 公 司 ， 但 我 们 的 购 股 行为 受到 制 
约 ， 因 为 所 罗 | 公 司 参 与 了 报价 集团 。 通 常 ， 由 于 芯 格 和 我 都 是 所 罗 门 ] 的 
董事 ， 反 而 被 与 这 些 天 于 收购 兼并 的 消息 隔绝 开 来 。 我 们 曾 说 过 : 这 些 消 
息 对 我 们 并 无 益处 ， 实 际 上 ， 反 而 约束 了 伯 克 希 尔 的 套利 活动 。 


然而 ， 在 收购 RJR 的 交易 中 ， 所 罗 门 公司 建议 所 有 董事 都 可 以 获得 全 
部 信息 并 参与 其 间 。 因 此 ， 伯 克 希 尔 购买 RJR 的 行为 进行 了 两 次 : 第 一 次 
是 在 紧 随 管理 层 宣 布 收购 计划 之 后 ， 在 所 罗 门 参与 之 前 。 第 二 次 相当 晚 ， 
在 RJR 董 事 会 决定 接受 KKR 的 方案 之 后 。 因 为 ， 我 们 不 可 以 在 其 他 时 间 买 
入 该 股 ， 所 以 ， 我 们 的 董事 身份 ( 非但 没有 额外 好 处 ， 反 而 ) 大 幅 增 加 了 
伯 克 希 尔 的 成 本 。 


考虑 到 1988 年 伯 克 希 尔 的 优良 业绩 ， 你 们 可 能 会 期 盼 我 们 在 1989 年 从 
事 更 多 的 套利 活动 。 但 是 ， 我 们 希望 冷眼 旁观 ， 置 身 事 外 。 


一 个 令 人 高 兴 的 原因 是 ， 我 们 手中 持 有 的 现金 下 降 ， 因 为 我 们 打算 长 
期 持 有 的 股票 仓位 大 幅 上 升 。 经 常 阅读 我 们 报告 的 读者 应 该 明白 ， 我 们 的 
努力 并 非 是 为 了 预测 股市 短期 走势 ， 而 是 反映 了 我 们 对 于 某 些 特定 公司 长 
期 前 景 的 看 法 。 从 现在 到 未 来 一 年 的 时 间 ， 对 于 股市 、 利 率 或 商业 活动 会 
如 何 变化 ， 我 们 不 会 ， 过 去 不 会 、 未 来 也 不 会 发 表 任何 评论 。 


即便 我 们 有 大 量 现金 在 手 ， 在 1989 年 也 几乎 不 会 进行 套利 交易 。 由 和 套 
利 活 动 引 发 的 公司 收购 接管 活动 有 些 过 于 泛滥 。 就 像 电影 中 ， 多 萝 西 对 她 
的 小 狗 说 : “图 图 ， 我 感觉 我 们 再 也 回 不 去 堪萨斯 了 。” 


我 们 不 知道 这 种 过 剩 的 情况 会 持续 多 久 ， 也 不 知道 政府 、 贷 款 人 、 买 
家 的 态度 会 如 何 变化 。 但 是 ， 我 们 知道 ， 别 人 处 理 他 们 的 事情 越 不 谨慎 ， 


我 们 处 理 自己 的 事情 就 要 越 谨 慎 。 我 们 不 愿意 看 到 ， 套利 交易 反映 的 是 贫 
款 和 买 家 双方 放纵 的 乐观 主义 ， 以 我 们 的 观点 而 言 ， 这 常常 是 不 需要 的 。 
我 们 在 投资 中 ， 将 牢记 经 济 学 家 赫 伯 : 斯 坦 (Herb Stein) 的 智慧 : “如果 一 
些 事情 注定 不 能 长 久 ， 那 么 终 将 会 覆灭 。” 


天 键 词 : 只 在 胜 券 在 握 时 才 出 手 


去 年 ， 我 们 告诉 过 你 们 ， 我 们 几乎 不 期 待 在 1989 年 进行 套利 活动 ， 结 
果 也 的 确 如 此 。 套 利 仓 位 本 来 是 安排 短期 现金 等 价 物 的 一 个 替代 方式 ， 在 
过 去 一 段 时 期 ， 我 们 持 有 的 现金 处 于 较 低 水 平 。 在 另 一 些 时 候 ， 虽 然 持 有 
较 大 规模 的 现金 仓位 ， 我 们 也 没有 参与 套利 活动 。 主要 原因 是 ， 我 们 认为 
交易 对 我 们 而 言 没 有 经 济 上 的 意义 ， 这 种 套利 交易 接近 于 玩 “ 谁 是 更 傻 的 傻 
瓜 ” 的 游戏 。 正 如 华尔街 人 士 雷 : 迪 和 福 ( Ray DeVoe ) 所 说 的 那样 :“ 天 使 都 
害怕 交易 的 地 方 ， 傻 瓜 却 蜂拥 而 入 。 ”我 们 仍 将 会 时 不 时 地 参与 套利 活动 , 
有 时 规模 还 会 很 大 ， 但 仅仅 在 我 们 认为 胜 券 在 握 的 时 候 才 会 出 手 。 


[1] 1988 年 ，1989 年 。 

[2] 也 就 是 “风口 上 的 猪 ”。 译 者 注 

[3] FARES (Ivan Boesky) ， 美 国 金融 家 、 大 投机 家 ， 以 垃圾 债 
券 、 套 利 闻 名 业界 ， 后 涉嫌 内 幕 交 易 ， 被 证 明 有 徘 。1986 年 ， 被 判 史 无 前 
例 的 1 亿美 元 罚款 ， 监禁 三 年 半 ， 以 及 终生 禁止 从 事 证 券 业 。 译 者 注 
[4] 1 英亩 = 4046.856 平 方 米 〈1 亩 = 666.7 平 方 米 ) 。 

[5] 意 指 巴菲特 本 人 。 一 -一 译 者 注 


C .戳穿 标准 教条 H 


之 前 有 关 套 利 的 讨论 中 ， 稍 微 涉及 到 了 看 似 相 天 的 “市 场 有 效 理 

ie” (efficient market theory , EMT ) 。20 世 纪 70 年 代 ， 这 种 教条 在 学 术 圈 
子 里 十 分 流行 ， 实 际 上 几乎 被 奉 为 “圣经 >。 从 本 质 上 而 言 ， 这 种 理论 认 
为 ， 股 票 分 析 宣 无 用 处 ， 因 为 所 有 的 与 股票 相关 的 公开 信息 ， 都 已 经 相应 
地 反映 在 股价 中 。 换 而 言 之 ， 市 场 总 是 无 所 不 知 。 由 是 推 之 ， 传 授 市 场 有 
效 理论 的 教授 会 说 ， 一 个 人 往 股 票 清单 上 随意 扔 飞镖 选 出 的 股票 组 合 ， 完 
全 可 以 与 一 个 最 聪明 、 最 努力 的 证 券 分 析 师 选 出 的 股票 组 合 的 表现 相 女 
美 。 令 人 惊讶 的 是 ， 接 受 市 场 有 效 理论 的 不 仅 有 学 者 ， 还 有 很 多 投资 专家 
和 公司 管理 层 。 他 们 能 正确 地 观察 到 市 场 运行 “通常 ”是 有 效 的 ， 却 不 正确 
oe eee 这 些 观 点 的 差异 是 如 此 巨大 ， 就 像 白 天 不 
TB (BY AR 


天 键 词 : 只 在 胜 券 在 握 时 才 出 手 


我 的 观点 认为 ， 以 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 、 巴 菲 特 合伙 公司 、 伯 克 希 尔 公 
司 连 续 63 年 的 套利 经 历 而 言 ， 可 以 证 明 市 场 有 效 理论 是 多 么 思春 。 (当然 
还 有 很 多 其 他 证 明 。 ) 在 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 ， 我 研究 了 公司 整个 在 1926 ~ 
1956 年 期 间 ， 从 套利 中 获 利 的 记录 ， 去 掉 杠 杆 后 平均 年 化 回报 为 20%。 自 
1956 年 开始 ， 我 运用 格雷 厄 姆 的 套利 原则 ， 开 始 是 在 巴菲特 合伙 公司 ， 后 
来 延续 到 伯 克 希 尔 公 司 。 尽 管 没有 做 过 精确 的 计算 ， 但 我 还 是 知道 1956 
~ 1988 年 平均 回报 超过 20%。 (〈 当然 ， 我 的 运营 环境 远 远 好 于 当年 格雷 厄 
姆 的 时 代 ， 他 曾 陷 入 1929 ~ 1932 年 经 济 大 危机 的 苦 苦 藤 熬 之 中 。 ) 


对 投资 组 合 进行 公平 的 测试 要 求 一 些 条 件 : 
(1 ) 在 过 去 63 年 中 ， 上 述 三 个 机 构 交 易 了 数 以 百 计 不 同类 型 的 证 券 。 
(2) 最 终 的 结果 没有 被 少数 几 次 笠 运 的 经 历 所 扭曲 。 


(3) 我 们 只 是 简单 地 依据 公开 事件 进行 套利 行为 。 对 于 产品 或 管理 
层 ， 我 们 不 会 费 尽心 思 去 挖掘 模糊 的 事实 ， 或 培养 明 察 秋 富 的 洞察 力 。 


(4) 我 们 的 套利 仓位 有 清晰 明确 的 范围 ， 它 们 不 是 以 事后 诸葛 亮 的 方 
式 挑 选 出 来 的 。 


在 长 达 63 年 的 过 程 中 ， 市 场 一 般 年 化 回报 率 略 低 于 10%， 包括 分 红 在 


内 。 这 意味 着 ，1000 美 元 在 63 年 中 ， 以 复 利 再 投资 的 形式 ， 可 以 增长 到 
40.5 万 美元 。 然 而 ， 如 果 回 报 率 为 20%， 最 终 的 结果 将 会 达到 9700 万 美 
元 。 这 样 的 结果 ， 如 此 巨大 的 统计 差别 ， 毫 无 疑问 会 激 起 人 们 的 好 奇 心 。 


然而 ， 市 场 有 效 理论 的 支持 者 似乎 对 于 这 些 不 支持 的 证 据 从 不 感 兴 
趣 。 的 确 ， 今 天 市 场 有 效 理论 似乎 已 经 不 像 曾 经 的 那么 流行 ， 但 是 ， 据 我 
所 知 ， 这 些 人 中 没有 人 承认 自己 错 了 ， 无 论 他 曾经 误导 了 多 少 学 生 。( 时 
至 今日 ) ， 在 很 多 大 学 的 商学 院 里 ， 市 场 有 效 理论 仍然 作为 投资 学 课程 必 
不 可 少 的 组 成 部 分 。 很 明显 ， 这 种 不 情愿 放弃 的 心理 ， 就 像 对 于 神职 人 员 
的 去 神秘 化 ， 并 不 只 局 限于 神学 家 。 


于 是 很 自然 地 ， 那 些 受 到 市 场 有 效 理论 伤害 的 学 生 和 受骗 上 当 的 投资 
者 ， 实 际 上 为 我 们 以 及 其 他 格雷 厄 姆 的 追随 者 提供 了 非 同 一 般 的 服务 。 无 
论 是 哪 一 种 形式 的 竞赛 ， 无 论 是 财务 上 、 心 理 上 还 是 体力 上 ， 面 对 一 群 被 
灌输 了 “努力 也 会 徒劳 无 益 ” 的 对 手 ， 我 们 于 是 拥有 了 巨大 的 优势 。 从 利己 
主义 的 观点 出 发 ， 格 雷 厄 姆 的 信徒 们 应 该 捐助 大 学 里 的 教学 职位 ， 以 确保 
市 场 有 效 理论 的 教学 能 一 直 持 续 下 去 。 


对 于 所 有 这 些 ， 有 必要 发 出 一 个 敬告。 近来， 套利 看 似 很 容易 ， 但 这 
并 不 意味 着 它 是 一 种 永远 能 保证 每 年 20% 回 报 的 投资 方式 。 正 如 所 观察 到 
的 那样 ， 在 很 多 时 候 ， 市 场 是 有 效 的 ， 在 过 去 63 年 中 ， 除 了 我 们 所 抓 住 的 
套利 机 会 外 ， 其 他 很 多 机 会 都 被 放弃 了 ， 因 为 它们 看 起 来 价格 已 经 到 位 
Ta 


一 个 投资 者 不 可 能 因为 简单 地 掌握 了 一 种 特定 的 投资 方法 或 投资 风 
格 ， 而 获得 超额 利润 。 他 只 能 通过 认真 地 评 佑 事实， 并且 持 续 执 行 纪律 ， 
在 套利 环境 中 的 投资 ， 本 质 上 讲 ， 并 不 优 于 扔 飞镖 选 组 
合 及 资 He. 


天 键 词 : 获得 超额 利润 的 方法 


当 我 们 拥有 有 具备 杰出 管理 层 的 杰出 企业 的 股份 时 ， 我 们 喜欢 的 持 有 时 
间 是 了 永远。 有些 人 在 持 有 的 公司 表现 稍 好 之 时 ， 就 会 匆忙 卖 出 变现 利润 , 
但 他 们 却 坚 定 地 持 有 那些 表现 不 佳 的 公司 ， 我 们 与 这 些 人 截然 相反 。 人 彼得. 
林 奇 ( Peter Lynch ) 将 这 种 行为 恰当 地 比喻 为 “剪除 鲜花 ， 浇 灌 杂 章 ”。 


我 们 依然 认为 ， 如 果 一 家 公司 既 业 务 明 晰 ， 又 持续 保持 优秀 ， 那 么 出 
ee 因为 ， 这 种 类 型 的 公司 简直 难以 取 


有 趣 的 是 ， 作 为 公司 管理 层 ， 当 他 们 专注 于 企业 本 身 的 运营 时 ， 并 不 
难 发 现 这 一 点 : 在 完全 忽视 股价 的 情况 下 ， 一 家 拥有 子 公司 的 母 公司 ， 如 
果子 公司 长 期 表现 优异 ， 母 公司 是 不 可 能 出 售 子 公司 的 。“ 为 什么 要 卖 
出 ? ”CEO 会 问 ，“ 难 道 要 我 卖 出 皇 宕 上 的 宝石 吗 ?” 


然而 ， 当 同样 的 事情 变 成 他 个 人 的 投资 时 ， 他 会 在 经 纪 人 一 知 半 解 的 
鼓动 下 ， 冲动 地 一 一 甚至 鲁莽 地 不 停 买 卖 ， 从 一 个 公司 的 股票 切换 到 另 一 
个 公司 的 股票 。 最 为 糟糕 的 ， 可 能 是 这 名 说 语 :“ 如 果 有 利润 的 话 ， 你 就 不 
可 能 破产 。” 但 是 ， 你 想 过 没有 ， 一 个 CEO 会 用 同样 的 理由 敦促 董事 会 出 售 
他 们 下 属 的 明星 公司 吗 ? 


关键 词 : 不 要 卖 出 皇冠 上 的 宝石 


在 我 们 看 来 ， 对 待 企业 的 方法 同样 适用 于 股票 。 一 个 投资 者 ， 哪 怕 他 
持 有 的 股票 仅仅 是 一 家 杰出 公司 的 一 小 部 分 ， 他 也 应 该 同样 具有 坚忍 不 拔 
的 精神 ， 就 像 一 个 企业 家 拥有 整个 公司 一 样 。 


之 前 ， 我 曾经 提 到 过 ， 如 果 有 人 1919 年 投资 40 美 元 在 可 口 可 乐 公司 中 
上 ， 可 以 取得 同样 的 财务 结果 。1938 年 ， 在 可 口 可 乐 问 世 五 十 多 年 后 ， 并 
且 在 它 已 经 坚定 地 成 为 可 以 代表 美国 的 标志 之 后 ， 《财富 》 和 杂志 刊登 了 一 
篇 关于 公司 非凡 故事 的 文章 。 在 文章 的 第 二 段 ， 记 者 与 道 : “每 一 年 ， 都 有 
认真 、 严 肃 的 投资 者 怀 着 深 深 的 敬意 ， 研 究 可 口 可 乐 长 长 的 历史 记录 ， 然 
后 ， 得 出 遗憾 的 结论 ， 他 发 现 得 太 晚 了 。 软 饮料 的 市 场 饱 和 度 以 及 市 场 竞 
争 的 激烈 如 同 幽 灵 一 样 出 现在 他 眼前 。” 


是 的 ，1938 年 和 1993 年 一 样 ， 都 存在 竞争 。 但 值得 注意 的 是 ，1938 
年 ，5J 口 可 乐 售 出 了 2.07 亿 箱 软 饮料 ( 如 果 按 加 仑 @@ 计 ， 可 以 换算 成 今天 
的 单位 ， 每 箱 合 192 符 司 @ ) 。1993 年 ， 可 口 可 乐 售 出 了 107 亿 箱 。 一 个 在 
1938 年 就 被 认为 是 已 经 占据 了 行业 主导 地 位 的 公司 ， 以 物理 体 量 计算 ， 依 
然 整整 增长 了 50 倍 。 


注 : @1 美加 仑 = 3.785 41dms3 。 
注 : @1 SBA] = 29.573 53cm* 
尽管 一 个 1919 年 投资 了 40 美 元 的 投资 者 ， 到 1938 年 时 已 经 达到 了 3277 


美元 〈 以 分 红 再 投资 的 形式 ) ， 但 是 他 不 必 急 着 开 庆 功 会 ， 因 为 ， 即 使 
1938 年 才 投资 40 美 元 给 可 口 可 乐 ， 到 1993 年 ， 可 以 变 成 25000 美 元 。 


我 必须 再 次 引用 1938 年 《财富 》 和 杂志 的 故事 :“ 很 难 找到 能 与 可 口 可 乐 

在 规模 和 销售 上 相 匹 天， 并 且 保 持 十 年 产品 没有 变化 的 公司 。” 至 今 ， 已 经 

nee ,可口可乐 的 生产 线 扩大 了 很 多 倍 ， 但 这 名 话 依然 是 对 该 公司 很 
THI, 


很 久 以 前 ， 芒 格 和 我 认为 ， 在 一 生 的 投资 生涯 中 ， 很 难 做 出 数 以 百 计 
的 明智 决策 。 随 着 伯 克 希 尔 的 资本 规模 急剧 增长 ， 决 断 的 压力 变 得 愈加 巨 
大 ， 而 且 ， 能 影响 我 们 业绩 的 投资 空间 急剧 缩小 。 因 此 ， 我 们 采取 的 策略 
是 ， 对 自己 仅仅 要 求 次 数 有 限 的 聪明 ， 而 不 是 过 分 聪明 。 的 确 ， 我 们 现在 
每 年 只 落实 一 个 好 主意 。 ( 芒 格 说 ， 现 在 该 轮 到 我 了 。 ) 


我 们 采取 的 策略 ， 排 除了 我 们 陷入 标准 多 元 化 的 教条 。 很 多 专家 会 
说 ， 这 种 策略 比 之 采用 传统 投资 方法 的 投资 者 具有 更 大 的 风险 性 。 我 们 不 
同意 这 种 观点 。 我 们 认为 ， 如 果 它 能 提高 投资 者 了 解 公司 的 程度 ， 以 及 在 
购买 之 前 对 于 公司 状况 的 满意 水 平 ， 那 么 ， 集 中 投资 法 能 够 很 好 地 降低 风 
险 。 在 阐述 这 个 观点 时 ， 我 们 使 用 字典 上 的 术语 ， 将 风险 定义 为 : “损失 或 
受伤 的 可 能 性 。” 


然而 ， 学 者 们 襄 欢 将 “风险 ”进行 不 同 的 定义 ， 他 们 断言 ， 风 险 是 一 个 
股票 或 股票 组 合 的 相对 波动 ， 即 它们 的 波动 相对 于 股市 整体 的 波动 程度 。 
利用 数据 基础 和 统计 技巧 ， 这 些 学 者 们 精确 地 计算 出 每 只 股票 的 “贝塔 ” 数 
值 一 一 过 去 的 相对 波动 ， 然 后 ， 围绕 着 这 些 计算 ， 建 立 起 神秘 的 投资 和 资 
本 配置 的 理论 。 但 是 ， 在 他 们 渴望 以 单一 的 统计 数字 来 衡量 风险 时 ， 却 忘 
记 了 一 条 基本 原理 : 模糊 的 正确 胜 过 精确 的 错误 。 


天 键 词 : 模糊 的 正确 胜 过 精确 的 错误 


对 于 公司 的 所 有 者 而 言 一 这 也 是 我 们 考虑 股东 的 方式 一 “风险 ”的 
学 术 定义 远 远 偏离 了 标的 ， 以 至 于 产生 了 荒 雇 。 例 如 ， 基 于 贝塔 理论 ， 一 
只 相对 于 股市 大 跌 的 股票 一 就 像 我 们 在 1973 年 买 入 《华盛顿 邮 报 》 时 的 
情况 一 在 股价 更 低 之 时 ， 反 而 比 股 价 更 高 时 “风险 更 大 *。 对 于 一 个 能 以 
巨大 折扣 价格 买 入 整个 公司 的 人 而 言 ， 这 种 描述 定义 有 什么 意义 呢 ? 


实际 上 ， 真 正 的 投资 者 对 波动 应 该 持 欢迎 态度 。 格 雷 厄 姆 在 他 的 著作 
《聪明 的 投资 者 》 一 书 的 第 8 章 解 释 了 其 中 的 原因 。 在 那里 ， 他 介绍 了 “市 
场 先生 ”这 一 角色 ， 他 是 一 个 乐于 助人 的 家 伙 〈( 参见 之 前 的 内 容 ) ， 他 会 每 
天 出 现 ， 给 你 一 个 报价 ， 按 照 这 个 报价 ， 或 者 他 买 你 持 有 的 股票 ， 或 者 卖 
给 你 他 持 有 的 股票 ， 只 要 你 愿意 。 这 个 家 伙 越 是 躁 郁 疯狂 ， 对 于 投资 者 而 
言 ， 机 会 越 大 。 事 实 真 的 是 这 样 ， 因 为 市 场 的 大 幅 波动 意味 着 ， 稳 健 的 公 
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的 投资 者 而 言 ， 不 可 能 将 这 种 低 价 视 为 风险 的 增 大 。 


在 评估 风险 的 时 候 ， 一 个 追求 贝塔 的 纯粹 主义 者 会 不 悄 于 调查 公司 的 
产品 、 竞 争 力 如 何 或 公司 的 负债 情况 ， 他 甚至 没有 动力 去 了 解 公司 的 名 
字 。 他 所 重视 的 不 过 是 该 公司 股票 的 历史 价格 。 与 此 相反 ， 我 们 很 高 兴 无 
视 股 票 的 历史 股价 情况 ， 取 而 代 之 的 是 ， 我 们 关心 有 什么 信息 能 令 我 们 对 
公司 更 加 了 解 。 在 我 们 购买 股票 之 后 ， 即 便 股 市 天 闭 一 两 年 ， 也 不 会 令 我 
们 烦恼 。 就 像 我 们 拥有 100% 股 权 的 稿 诗 糖果 公司 或 H.H. 布 朗 鞋 业 公司 一 
样 ， 我 们 不 需要 每 天 有 个 股票 报价 来 验证 我 们 的 安全 程度 。 那 么 ， 对 于 我 
们 拥有 7% 权 益 的 可 口 可 乐 ， 为 什么 要 每 天 报价 呢 ? 


以 我 们 的 观点 看 ， 一 个 投资 者 真正 的 风险 衡量 在 于 ， 应 该 评估 是 否 在 
其 预期 的 持 股 期 间 ， 其 投资 的 税 后 收益 总 和 (包括 他 卖 出 所 得 ) 会 市 给 他 
至 少 在 投资 开始 之 初 同等 的 购买 力 ， 加 上 合理 的 利率 因素 。 尽 管 ， 这 种 风 
险 无 法 如 同 工 程 计算 一 样 精确 ， 但 在 一 些 例子 中 ， 可 以 用 一 些 有 用 的 精确 
度 来 判断 。 与 这 种 评估 有 天 的 主要 因素 有 : 


C1) 评估 公司 长 期 保持 经 济 特征 的 确定 性 。 


(2) 评估 公司 管理 层 能 力 的 确定 性 ， 这些 能 力 既 包括 充分 实现 企业 次 
力 的 能 力 ， 也 包括 明智 运用 企业 现金 流 的 能 力 。 


(3) 公司 管理 层 回 报 股 东 而 不 是 回报 自己 的 确定 性 。 
(4) 购买 公司 的 价格 。 


(5 ) 将 会 遇 到 的 通货 膨胀 和 税务 水 平 ， 这 些 将 会 影响 投资 者 购买 力 的 
缩减 程度 。 


这 些 因 素 可 能 会 使 很 多 析 师 们 晤 头 转向 ， 因 为 他 们 无 法 从 任何 一 组 数 
据 中 提取 这 些 信息 。 虽 然 存 在 无 法 精确 量化 这 些 因 素 的 困难 ， 但 并 不 能 否 
定 它 们 的 重要 性 ， 也 不 能 说 明 它 们 无 法 克服 。 正 如 斯 图 尔 特 (Stewart ) 大 
法 家 发现， 何谓 “淫秽 下 流 ” 的 确 难 以 用 公式 精确 衡量 ， 但是， 他 断言 :“ 当 
我 看 见 ， 我 就 知道 。” 因 此 ， 投 资 者 也 可 以 “看 见 ” 某 些 特定 投资 中 固有 的 风 
险 ， 即 便 是 以 模糊 但 有 用 的 方式 ， 无 须 参 考 什 么 复杂 的 公式 或 历史 股价 。 


天 键 词 : 投资 者 的 真正 风险 
相 比 其 他 电脑 公司 或 零售 商 ， 真 的 很 难 计算 可 口 可 乐 和 吉 列 公司 的 长 


期 商业 风险 会 低 多 少 ? 中 在 世界 范围 内 ， 可 口 可 乐 的 销售 占据 44% 的 软 饮 
料 市 场 份额 ， 吉 列 占有 超过 60% ( 按 价值 计算 ) 的 刀片 市 场 份额 。 谈 到 口 
香 糖 ， 如 果 剔 除 主导 商家 一 一 箭牌 公司 ， 我 还 真 不 知道 在 这 个 行业 有 什么 
其 他 的 领先 公司 享有 这 样 的 全 球 影响 力 。 


此 外 ， 近 年 来 在 世界 范围 内 ， 可 口 可 乐 和 吉 列 的 市 场 份额 实际 上 还 在 
提升 。 它 们 的 品牌 力 ， 它 们 的 产品 属性 ， 它 们 分 销 系 统 的 实力 ， 这 些 都 赋 
予 它 们 巨大 的 竞争 优势 ， 在 其 经 济 城堡 外 围 建立 了 一 条 护城河 。 与 此 相 
反 ， 一 般 的 公司 则 必须 在 没有 这 样 的 保护 的 情况 下 ， 天 天 奋战 。 就 像 彼得 : 
jy : 那些 出 售 普通 商品 的 公司 ， 其 股票 应 该 贴 上 提醒 标签 :“ 竞 

害 财富 。” 


可 口 可 乐 和 吉 列 的 竞争 力 是 显而易见 的 ， 即 便 对 于 那些 非 正 式 的 商业 
观察 家 而 言 也 是 如 此 。 但 是 ， 其 股票 的 贝塔 值 与 其 他 很 多 竞争 力 低下 或 没 
有 竞争 力 的 一 般 公 司 相 差不多 。 我 们 能 否 就 此 得 出 结论 说 ， 在 衡量 商业 风 
险 时 ， 这 种 差不多 的 情况 就 意味 着 ， 可 口 可 乐 和 吉 列 的 竞争 力 并 没有 给 它 
(BRITA ? 或 者 ， 我 们 能 否 得 出 结论 ， 说 拥有 一 部 分 权益 ( 即 股票 ) 的 
风险 ， 可 以 在 一 定 程 度 上 从 公司 运营 固有 的 长 期 风险 中 分 离 出 来 ? 我 们 认 
为 这 两 种 结论 都 之 无 意义 ， 而 且 ， 将 贝塔 等 同 于 投资 风险 的 做 法 也 之 无意 
Xo 


由 贝塔 孕育 出 来 的 理论 家 ， 没 有 办 法 区 分 不 同 公 司 之 间 的 内 在 风险 。 
例如 ， 一 家 销售 宠物 石头 或 呼啦 圈 的 玩具 公司 的 内 在 固有 风险 ， 和 另外 一 
家 拥有 单一 大 语 丛 游戏 或 芭比 娃娃 的 玩具 公司 的 内 在 风险 ， 二 者 有 何不 
同 ? 但 是 ， 对 于 普通 投资 者 而 言 ， 只 要 对 消费 行为 和 长 期 竞争 力 优 务 具有 
适度 的 理解 能 力 ， 区 分 它们 的 不 同 宫 无 难度 。 很 上 明显， 每 个 投资 者 都 会 犯 
错误 。 但 是 ， 如 果 将 自己 限制 在 一 个 相对 有 限 且 容 易 明白 的 行业 ， 一 个 智 
力 正 常 、 见 多 识 广 、 勤 盏 努力 的 人 就 能 够 以 相当 的 精确 度 判断 投资 风险 。 


当然 ， 在 很 多 行业 里 ， 芒 格 和 我 不 能 确定 是 否 我 们 在 与 宠物 石头 或 芭 
比 娃娃 打交道 。 即 便 我 们 花 了 数 年 的 时 间 深 入 研究 这 些 公司 ， 还 是 无 法 解 
决 这 个 问题 。 有 时 候 ， 我 们 自身 智力 的 短 板 阻碍 了 我 们 的 理解 ， 但 有 时 ， 
这 些 行 业 的 特性 本 身 就 是 拦路 石 。 例 如 ， 一 家 必须 不 断面 临 科技 快速 变化 
的 公司 ， 让 人 无 法 进行 可 靠 的 长 期 经 济 前 景 的 评估 。 我 们 当中 ， 有 谁 能 在 
30 年 前 ， 预 见 到 电视 制造 业 或 电脑 行业 所 发 生 的 变化 ” 当然 没有 。 (KS 
数 执 训 于 该 行业 的 投资 者 和 公司 管理 层 也 没有 预见 到 。 ) 那么 ， 芒 格 和 我 
又 怎么 能 认为 我 们 能 够 预见 那些 迅速 变化 的 公司 的 未 来 呢 ? 我 们 会 坚守 在 
A 一 个 视力 平平 的 人 ， 没 有 必要 在 干草 堆 里 寻找 绣花 


当然 ， 有 些 投资 策略 一 一 例如 ， 我 们 多 年 以 来 的 套利 活动 一 一 要 求 广 
泛 的 多 元 化 。 如 果 单 个 交易 缠 藏 巨大 的 风险 ， 那 么 ， 通 过 进行 多 个 相互 独 
立 的 交易 ， 可 以 降低 整体 风险 。 这 样 ， 如 果 你 认为 权衡 概率 之 后 ， 你 的 获 
利 大 大 超过 你 的 损失 ， 而 且 ， 如 果 你 能 抓 住 一 系列 类 似 的 ， 却 相互 不 关联 
的 机 会 时 ， 就 可 以 进行 有 意识 的 风险 投资 ， 实 际 上 这 很 有 可 能 引起 损失 或 
伤害 。 大 多 数 风险 投资 运用 这 样 的 策略 。 如 果 你 选择 走 这 条 路 ， 你 应 该 采 
取 那 些 拥 有 轮 盘 财 的 赌场 的 观点 ， 他 们 喜欢 客人 多 次 下 注 ， 而 会 拒绝 接受 
单 次 巨额 的 赌注 ， 因 为 他 们 相信 概率 论 。 


天 键 词 : 多 元 化 投资 vs. 集中 投资 


另 一 种 要 求 多 元 化 的 情况 是 ， 当 一 个 投资 者 并 不 了 解 特定 公司 的 经 济 
状况 ， 仅 赁 兴 之 所 至 ， 相 信 自己 可 以 成 为 某 个 美国 公司 的 长 期 股东 。 这 样 
的 投资 者 应 该 拥有 大 量 股票 ， 并 且 分 开 多 次 买 入 。 例 如 ， 通 过 定期 投资 指 
数 的 方式 ， 一 个 知之 甚 少 的 投资 者 实际 上 能 够 战胜 大 多 数 投资 专家 。 有 意 
思 的 是 ， 当 “ 傻 ” 钱 承认 自己 的 局 限 ， 它 就 不 再 傻 了 。 


另 一 方面 ， 如 果 你 是 一 个 有 一 定 知识 储备 的 投资 者 ， 懂 得 经 济 ， 并 能 
找到 五 到 十 家 价格 合理 的 、 有 具有 长 期 竞争 优势 的 公司 ， 那 么 ， 传 统 的 多 元 
化 投资 策略 对 你 而 言 并 无 意义 ， 它 只 会 拉 低 你 的 投资 收益 率 ， 并 提高 你 的 
风险 。 我 无 法 明白 ， 如 果 一 个 投资 者 有 一 列 喜 欢 的 公司 名 单 ， 为 什么 要 将 
资金 投 到 排 在 第 20 名 的 公司 ， 而 不 是 投资 在 首选 前 列 的 公司 里 ， 它 们 才 应 
该 是 最 了 解 、 风 险 最 低 的 标的 ， 具 有 最 大 的 利润 回报 潜力 。5 引 用 预言 家 梅 
伊 韦 斯 特 (Mae west ) 的 话说 :“ 太 多 好 事 过 了 头 反 而 成 了 坏事 ， 这 可 能 
才 是 最 精彩 的 地 方 。” 


我 们 要 声明 ， 我 们 希望 永久 持 有 三 只 股票 : 大 都 会 /ABC 公司 、 盖 可 保 
险 公 司 和 《华盛顿 邮 报 》 '” 。 即 便 这 些 公司 的 股价 上 升 到 不 可 思议 的 高 
点 ， 我 们 也 不 打算 卖 掉 ， 就 像 我们 全 资 拥 有 的 稿 诗 糖果 和 《水 牛 城 新 闻 
报 》 一 样 ， 无 论 什么 人 出 什么 价 ， 哪 怕 远 远 高 于 我 们 认为 的 商业 价值 ,我 
们 都 不 会 出 售 这 些 公司 。 


在 活跃 的 交易 行为 已 经 蔚然 成 风 的 今天 ， 我 们 的 这 种 态度 似乎 已 经 不 
合 潮流 。 现 今 的 投资 经 理 谈 到 他 的 “投资 组 合 ” 时 ， 所 指 的 意思 都 已 被 华 尔 
街 偏 好 、 运 营 状况 或 一 个 新 的 公司 “概念 "所 支配 ， 它 们 全 都 是 “公司 重 
组 ”的 候选 对 象 。”( 但 是 ， 重 组 这 个 概念 被 狭隘 地 定义 了 ， 它 延伸 到 仅仅 唾 
弃 作 擎 的 公司 ， 而 没有 唾弃 当初 买 下 这 些 公司 的 高 管 和 董事 。 IRIE , 
re 《财富 》500 强 中 的 神学 ， 就 像 流行 于 基督 教 救世 
5] — ý ò ) 


投资 经 理 们 甚至 患 上 了 多 动 症 ， 相 比 于 他 们 在 交易 时 间 的 行为 ， 善 于 
旋转 的 托 钵 僧 倒是 显得 稳重 得 多 。 的 确 , “机构 投 资 者 ”这 个 词 已 经 成 为 自 
人 , 可 与 “巨型 小 是 ”“ 泥 地 女子 摔跤 手 ”“ 廉 价 律师 ” 相 

月 。 


尽管 活跃 的 热情 已 经 席卷 全 美 商界 和 人 金融 界 ， 我 们 仍然 坚持 自己 至 死 
不 渝 的 策略 。 这 是 唯一 令 芒 格 和 我 感到 舒适 的 策略 ， 它 产生 了 相当 好 的 结 
, 并 让 我 们 的 管理 层 以 及 投资 对 象 能 专心 于 管理 自己 的 业务 ， 不 必 分 心 

顾 。 


我 们 一 直 坚 持 不 动 如 山 的 原则 ， 这 种 行为 表达 了 我 们 的 一 个 观点 : AR 
市 是 一 个 不 断 重 新 定位 的 地 方 ， 在 这 里 ， 钱 会 从 活跃 者 手中 流向 耐心 者 手 
中 。 根据 在 有 限 范 围 内 进行 的 调查 ， 我 认为 近来 发 生 的 事件 表明 ， 那 些 
饱 受 广 病 的 “有 钱 有 亲 的 富 人 ”已 经 遭 到 了 负面 评价 : 他 们 维持 或 提升 了 财 
富 水 平 ， 而 同时 那些 “精力 旺盛 的 富 人 一 一 进取 的 不 动产 运作 商 、 公 司 并 
购 者 、 石 油 钻探 商 等 一 一 则 眼看 着 自己 的 财富 消失 。 ) 


我 们 继续 寻找 那些 业务 易 懂 ， 可 持续 经 营 ， 具 有 令 人 屡 泛 的 经 济 特 
征 ， 拥 有 杰出 才能 和 股东 利益 导向 的 管理 层 的 大 型 公司 。 我 们 既 必须 以 合 
理 价格 购买 ， 又 需要 让 企业 的 表现 证 明 符 合 我 们 的 预期 。 仅 仅 关 注 于 这 些 
并 不 能 保证 结果 ， 但 是 ， 这 个 投资 方法 一 一 寻找 超级 明星 一 一 为 我 们 提供 
了 真正 成 功 的 唯一 机 会 。 考 虑 到 我 们 打交道 的 资金 数量 巨大 ， 芒 格 和 我 还 
没有 聪明 到 ， 可 以 通过 熟练 地 买 进 、 卖 出 平庸 公司 获得 高 额 利润 的 程度 。 
我 们 也 不 认为 ， 会 有 其 他 很 多 人 ， 可 以 通过 在 不 同 花 朱 之 间 跳 来 跳 去 的 方 
式 ， 取 得 长 期 的 投资 成 功 。 实 际 上 ， 我 们 认为 将 那些 频繁 买卖 的 机 构 称 
为 “投资 者 "， 就 像 将 那些 喜欢 一 夜 情 的 家 伙 称 为 浪漫 主义 者 一 样 可 笑 。 


如 果 我 所 接触 的 商业 机 会 和 范围 非常 有 限 ， 比 如 说 ， 局 限于 奥马 哈 的 
非 上 市 公司 里 ， 那 么 ， 首 先 ， 我 会 尝试 对 每 一 家 公司 的 长 期 经 济 特征 进行 
评估 ; 其 次 ， 对 于 负责 公司 运营 的 管理 人 员 的 素质 进行 评估 ; 第 三 ， 以 合 
理 的 价格 买 入 几 家 运营 最 为 良好 的 公司 。 


我 当然 没有 打算 在 奥马 哈 每 一 家 公司 中 持 有 同等 数量 的 股份 ， 以 此 类 
推 ， 在 伯 克 希 尔 面 对 股市 数量 众多 的 上 市 公司 时 ， 有 什么 必要 采取 不 同 的 
方式 呢 ? 另外 ， 因 为 发 现 伟大 的 公司 和 杰出 的 管理 人 才 都 是 十 分 不 容易 的 
事 ， 为 何 我 们 要 抛弃 已 被 证 明 的 成 功 呢 ? 〈 我 想 说 的 是 “真正 的 成 功 ”。 ) 
我 们 的 座右铭 是 : “如果 你 一 开始 就 取得 了 成 功 ， 那 么 ， 不 必 再 做 测试 。” 


约翰 : 梅 纳 德 :凯恩斯 ( John Maynard Keynes ) 是 一 位 杰出 的 经 济 学 家 , 


与 其 杰出 经 济 思想 相 匹 配 的 ， 他 也 是 一 个 杰出 的 投资 实践 家 。1934 年 8 月 15 
日 ， 在 写 给 商业 合伙 人 F.C. 斯 考 特 (F.C.Scott ) 的 信 中 ， 他 说 :“ 随 着 时 光 

的 流逝 ， 我 越 来 越 感到 确信 ， 投资 的 正确 方式 是 将 相当 分 量 的 资金 ， 投 资 

于 你 了 解 并 拥有 令 人 充分 信任 的 管理 层 的 公司 。” 那 种 认为 通过 广泛 投资 于 
知之 甚 少 的 不 同 公司 ， 自 信 可 以 降低 风险 的 想法 是 盲目 且 错 误 的 。 一 个 人 

的 知识 和 经 验 注定 是 有 限 的 ， 在 某 些 特定 的 时 间 段 ， 使 我 感受 到 充分 信心 

的 公司 很 少 超过 两 或 三 家 。 


1987 年 ， 整 个 股市 经 历 了 激动 人 心 的 剧情 之 后 ， 最 终 几 乎 原 地 踏步 。 
道琼斯 指数 最 终 上 升 2.3%。 当然， 你 可 能 注意 到 了 ， 导致 看 似 指数 变化 不 
大 的 原因 是 过 山 车 行情 。 市 场 先 生 在 经 历 了 疯狂 牛市 的 横冲直撞 后 ， 到 10 
月 份 ， 遭 遇 了 突然 的 巨 幅 大 跌 。 


对 于 这 样 的 股市 风暴 ， 我 们 握 有 数 以 10 亿 计 美 元 的 “职业 ”投资 者 应 该 
心怀 感谢 才 是 。 很 多 大 名 昂昂 的 基金 管理 人 现在 关注 的 是 其 他 基金 管理 人 
未 来 几 天 干什么 ， 而 不 是 关注 企业 未 来 几 年 干什么 。 对 于 他 们 而 言 ， 股 票 
仅仅 是 游戏 中 的 筹码 ， 就 像 大 富翁 游戏 中 ， 如 同 顶 针 和 毁 斗 一 样 的 道具 。 


他 们 这 种 态度 导致 的 一 个 极端 例子 是 “投资 组 合 保险 ”, 这 是 一 种 流行 
于 1986 ~ 1987 年 ， 很 多 主流 投资 顾问 奉行 的 基金 管理 策略 。 这 种 策略 只 不 
过 是 为 小 投机 者 止 损 单 贴 上 了 新 奇 标签 的 版 本 而 已 ， 当 股价 下 跌 之 时 ， 它 
会 发 出 指令 ， 不 断 抛 售 那些 股票 投资 组 合 ， 或 它们 对 应 的 指数 期 货 等 价 
物 ， 越 跌 越 卖 。 这 种 策略 只 说 明 一 件 重 要 的 事 : 巨大 幅度 的 下 跌 会 自动 触 
发 巨 量 卖 单 。 根 据 《 布 雷 迪 报告 》 (Brady Report) ，1987 年 10 月 中 ， 约 有 
600 亿 ~ 900 亿 美元 的 股票 处 于 这 种 一 触 即 发 的 状态 。 


如 果 你 认为 投资 顾问 是 被 雇 来 帮 你 进行 投资 的 ， 那 么 ， 你 可 能 会 被 各 
种 技术 术语 弄 得 尝 头 转向 。 在 买 下 一 个 农场 后 ， 作 为 一 个 理性 的 农场 主 ， 
当 隔 壁 的 农场 被 低 价 贱 卖 的 时 候 ， 会 要 求 他 的 地 产 经 纪 人 将 自己 的 农场 也 
以 低 价 出 售 吗 ? 或者， 如果 某 天 早上 9:30， 一 个 与 你 家 相似 的 房屋 以 低 于 
SS a , 你 会 仅仅 因此 而 急于 在 9:31， 出 售 你 自己 的 房屋 吗 ? 
不 计价 格 ? 


然而 ， 类 似 上 述 的 愚 春 举 动 ， 却 发 生 在 所 谓 投资 组 合 保险 中 。 他 们 告 
诉 养老 基金 或 大 学 基金 这 样 做 ， 当 这 些 基 金 持 有 往 特 或 通用 等 的 股票 时 。 
根据 这 种 理论 的 说 法 ， 这 些 股 票 价 格 越 低 ， 越 是 应 该 被 强烈 卖 出 。 作 为 一 
种 “逻辑 ”推论 ， 一 旦 股价 大 幅 反 弹 ， 这 种 理论 会 指令 机 构 投 资 者 重新 买 
回 。 我 并 没有 捏造 事实 。 考虑 到 这 些 基金 经 理 掌 控 的 资金 数额 巨大 ， 加 之 
他 们 的 行为 方式 有 如 爱丽 丝 漫游 仙境 一 般 ， 那 么 ， 市 场 上 有 时 流行 精神 错 


ALAM ia) , RATARSAMZ IRATE ? 
天 键 词 : 谁 会 被 股市 波动 所 伤害 ? 


然而 ， 很 多 市 场 评论 人 士 就 近期 观察 到 的 事件 ， 所 得 出 的 结论 是 不 正 
确 的 。 他 们 喜欢 说 ， 在 当前 大 机 构 灭 忽 不 定 的 行为 主导 的 市 场 中 ， 小 投资 
者 已 经 没有 赚钱 的 机 会 。 这 个 结论 是 相当 错误 的 。 这 种 市 场 无 论 对 任何 投 
资 者 都 是 理想 的 ， 无 论 大 小 ， 只 要 他 坚守 自己 的 投资 系统 。 由 那些 握 有 巨 
资 的 基金 经 理 所 导致 的 市 场 波动 ， 恰 恰 为 真正 的 投资 者 提供 了 更 多 的 明智 
投资 的 机 会 。 只 有 在 市 场 艰难 的 时 候 ， 投 资 者 被 迫 卖 出 一 一 无 论 是 来 自 财 
务 讨 力 ， 还 是 心理 压力 一 一 他 才 会 被 股市 波动 所 伤害 。 


[1] 1988 年 ，1993 年 ，1986 年 ，1991 年 ，1987 年 。 

[2] 来 自 1993 年 的 信件 ， 内 容 如 下 : 让 我 增加 一 些 历史 背景 资料 : 可 口 可 乐 
公司 1919 年 以 每 股 40 美 元 的 价格 上 市 。 到 1920 年 年 底 ， 由 于 对 它 发 展 前 景 

的 斐 观 看 法 ， 可 口 可 乐 的 股价 遭 到 连续 打击 ， 下 跌 超 过 50%， 跌 至 19.50 美 

元 。 截 至 1993 年 年 底 ， 以 股息 再 投资 的 方法 计算 ， 一 股 股票 的 总 值 超过 210 
万 美元 。 正 如 格雷 厄 姆 所 说 的 : “短期 而 言 ， 市 场 是 一 台 投票 机 一 一 测试 仪 
仅 是 以 金钱 投票 、 资 金 进出 的 多 喜 为 准 ， 而 不 是 智力 或 稳定 的 情绪 ; 但 长 

期 而 言 ， 市 场 是 一 台 称 重 机 。” 

[3] 吉 列 2005 年 年 未 被 宝洁 公司 收购 。 巴 菲 特 在 2005 年 的 信件 中 声称 :“ 在 
吉 列 被 收购 以 前 ， 我 们 不 打算 出 让 我 们 在 吉 列 的 股份 ; 现在 ， 我 们 也 不 准 

备 出 售 我 们 在 宝洁 的 股份 。” 

[4] ” 伯 克 希 尔 持 有 的 大 都 会 /ABC 公 司 的 股票 在 1996 年 以 现金 加 股票 的 方式 
与 迪士尼 公司 合并 ， 从 此 脱离 伯 克 希 尔 的 “主要 和 永久 ”的 持 股 部 类 名 单 。 


D.“ 价 值 "投资 : SRIRAM 


是 买 下 具有 控制 权 的 公司 股份 ， 还 是 买 入 上 市 公司 在 市 场 上 可 流通 的 

部 分 股票 ， 在 这 两 者 之 间 ， 我 们 真 的 没 发 现 有 什么 不 同 。 但 无 论 在 哪 种 情 

况 下 ， 我 们 都 试图 买 入 那些 具有 良好 经 济 前 景 的 公司 。 我 们 的 目标 是 发 现 

那些 价格 合理 的 杰出 公司 ， 而 不 是 价格 便宜 的 平庸 公司 。 芒 格 和 我 发 现 ， 

A ， 让 我 们 织 出 丝绸 钱包 ， 我 们 可 以 干 得 很 好 ， 但 巧 妇 难为 无 米 
炊 。 


(你 们 必须 注意 到 ， 你 们 总 是 可 以 快速 学 习 的 董事 长 , UAT 20 
年 的 时 间 就 已 经 意识 到 ， 购 买好 的 企业 是 多 么 重要 。 但 是 ， 与 此 同时 ， 我 
寻找 那些 “便宜 货 ”， 而 且 不 笠 的 是 ， 竟 然 还 真 找到 了 一 些 。 我 买 过 短线 农 
具 生 产 上 、 三 流 的 百货 公司 、 新 英格兰 地 区 的 纺织 乒 ， 这 些 经 历 让 我 遭受 
了 惩罚 ， 受 到 了 教育 。 ) 


当然 ， 芒 格 和 我 也 会 误 读 一 个 企业 的 情况 。 每 当 这 种 错误 发 生 ， 我 们 
都 会 遭遇 到 麻烦 ， 无 论 这 个 企业 是 我 们 拥有 全 部 股权 的 子 公司 ， 还 是 持 有 
市 场 上 可 流通 的 股票 ， 尽 管 后 者 非常 容易 退出 。 (的确 ， 公 司 也 可 能 被 误 
读 、 误 解 。 我 们 曾经 见 过 一 个 欧洲 记者 被 派 到 美国 报道 企业 家 安德鲁 卡 内 
Æ (Carnegie ) ， 他 给 编辑 发 回 的 电报 中 与 道 : “天 啊 ， 你 无 法 相信 ， 可 以 
说 ， 在 这 里 开 图 书馆 也 能 赚钱 ! ”) 


在 买 入 控制 权 类 的 企业 投资 和 非 控 制 权 的 股票 类 投资 中 ， 我 们 不 仅仅 
是 买好 公司 ， 而 且 希 望 它 具备 德 才 兼备 的 、 令 人 喜爱 的 管理 层 。 如 果 我 们 
遇 上 了 志 不 同 、 道 不 合 的 管理 层 ， 那 么 ， 控 制 权 类 的 投资 赋予 我 们 更 多 优 
势 ， 因 为 我 们 可 以 用 权力 进行 改变 。 然 而 ， 在 实践 中 ， 这 个 优势 是 有 点 虚 
幻 的， 管理 层 的 改变 ， 就 像 婚 姻 的 改变 一 样 ， 是 痛苦 的 、 耗 时 漫长 的 、 有 具 
有 风险 的 。 在 任何 情况 下 ， 我 们 持 有 可 流通 的 、 但 却 永久 持 有 的 三 家 公 
司 ， 这 一 点 对 于 我 们 毫 无 意义 。 例 如 ， 大 都 会 公司 的 汤姆 . 墨 菲 (Tom 
Murphy ) 404-4852 (Dan Burke) ， 盖 可 保险 公司 的 比尔 .斯 奈 德 (Bill 
Snydet ) 和 卢 : 辛 普 森 (Lou Simpson) ，《 华 盛 顿 邮 报 》 的 凯 : 格 雷 厄 姆 
( Kay Graham ) 和 迪克 :西蒙 斯 (Dick Simmons) ， 他 们 都 是 最 优秀 的 管理 
者 ， 没 有 他 们 ， 我 们 不 可 能 干 得 更 好 。 


我 想 说 ， 控 制 类 投资 有 两 个 主要 优势 。 
第 一 ， 如 果 我 们 控制 了 一 家 公司 ， 我 们 就 能 支配 该 公司 的 资产 配置 ， 


而 当 我 们 仅仅 是 投资 了 一 些 可 流通 股票 ， 我 们 对 于 公司 资产 的 配置 则 毫 无 
话语 权 。 这 一 点 可 能 非常 重要 ， 因 为 ， 很 多 公司 的 领导 人 并 不 擅长 资产 配 
置 。 大 多 数 老板 获得 今天 的 领导 地 位 ， 往 往 由 于 他 们 在 某 一 领域 的 优秀 ， 
或 是 市 场 ， 或 是 生产 ， 或 是 工 | ， 或 是 行政 ， 甚 至 机 构 政治 。 


一 旦 他 们 成 为 CEO， 他 们 将 面临 新 的 责任 。 他 们 必须 做 出 资产 配置 的 
决策 ， 这 是 一 项 他 们 从 来 没有 做 过 、 非 常 重要 、 但 并 不 容易 掌握 的 工作 。 
推 而 言 之 ， 就 像 一 位 杰出 的 音乐 家 ， 他 正 准 备 在 卡 内 基 首 乐 厅 完 美 呈现 音 
oe , 却 忽然 被 任命 为 联邦 储备 委员 会 主席 ,这 个 跨度 有 点 
儿 大 。 


很 多 CEO 缺 乏 资产 配置 的 能 力 ， 这 不 是 一 件 小 事 。 如 果 一 家 公司 每 年 
留存 的 利润 相当 于 净 资 产 的 10%， 那 么 十 年 之 后 ， 该 公司 CEO 的 责任 是 运 
用 公司 60% 以 上 的 资本 ， 令 其 充分 发 挥 作用 。 


那些 意识 到 自己 缺乏 资产 配置 能 力 的 CEO 们 (并非 所 有 CEO 都 能 意识 
到 ) ， 经 常会 向 他 们 的 工作 人 员 、 管 理 顾问 或 投资 银行 寻求 帮助 ， 以 弥补 
这 个 短 板 。 芒 格 和 我 经 常 看 到 这 种 “帮助 * 的 后 果 。 整 体 而 言 ， 我们 感觉 更 
应 该 说 他 们 是 重视 资产 配置 问题 ， 而 不 是 解决 了 这 个 问题 。 


最 终 的 结果 是 ， 美 国企 业界 发 生 了 很 多 不 明智 的 资产 配置 案例 。 ( 这 
就 是 为 什么 经 常 听 到 “公司 重组 ”消息 的 原因 。 ) 但 是 ， 伯 克 希 尔 在 这 方面 
非常 幸运 ， 在 那些 我 们 投资 的 主要 非 控股 公司 中 ， 资 本 常常 会 被 明智 地 运 
用 ， 在 一 个 例子 中 ， 应 该 说 是 被 出 色 地 运用 。 


通过 投资 可 流通 证 券 进而 控股 公司 的 第 二 个 优势 是 税务 方面 。 作 为 一 
个 公司 的 持 有 者 ， 伯 克 希 尔 通过 持 有 部 分 股票 的 形式 ， 吸 收 了 相当 分 量 的 
税务 成 本 ， 而 这 点 在 持 有 超过 80% 股 份 的 情况 下 是 不 存在 的 。 税 务 的 不 利 
一 直 伴 随 着 我 们 ， 但 是 在 1986 年 ， 新 税务 法 规 的 变动 ， 令 这 种 影响 大 大 增 
加 。 新 税法 导致 的 结果 是 ， 那 些 持 股 超过 80% 的 子 公 司 相 对 于 那些 持 股 比 
例 更 少 的 公司 ， 可 以 输送 给 伯 克 希 尔 的 利润 可 以 多 达 50% 或 更 多 。 


持 有 可 流通 证 券 的 劣势 有 时 会 被 巨大 的 优势 所 抵消 ， 股 票 市 场 经 常会 
提供 给 我 们 机 会 ， 能 以 低 得 非常 可 笑 的 价格 购买 杰出 公司 的 非 控制 部 分 权 
益 ， 股 价 会 明显 低 于 转移 控制 权 谈 判 中 要 求 的 价格 。 例 如 ， 我 们 在 1973 年 
以 5.63 美 元 / 股 的 价格 ， 购 买 《 华 盛 顿 邮 报 》 的 股票 ， 到 了 1987 年 每 股 运营 
利润 为 10.30 美 元 ( 税 后 ) 。 类 似 的 例子 ， 也 发 生 在 盖 可 保险 公司 身上 ， 我 
们 分 别 在 1976 年 、1979 年 和 1980 年 以 平均 6.67 美 元 的 价格 买 入 ， 去 年 的 每 
股 税 后 运营 利润 为 9.01 美 元 。 在 这 些 例子 中 ， 市 场 先生 看 来 是 一 个 不 错 的 


朋友 。 


我 们 的 权益 类 投资 策略 与 1977 年 年 报 中 所 阐述 的 没有 什么 变化 : “我 们 
挑选 可 流通 证 券 的 方法 ， 与 我 们 评估 企业 、 进 而 收购 全 部 股权 的 方法 并 无 
二 致 。 我 们 要 求 这 家 公司 具有 以 下 几 个 特征 : @ 我 们 能 够 理解 ; ORSR 
好 的 长 期 前 景 ; @ 具 有 诚实 且 能 干 的 管理 层 ; @ 能 以 非常 有 吸引 力 的 价格 
买 到 。” 我 们 已 经 看 到 了 这 些 信条 的 内 容 有 些 改变 ， 主 要 是 由 于 市 场 原因 和 
a 现在 ， 我 们 用 “非常 有 吸引 力 的 价格 ”取代 之 前 的 “有 了 吸引 
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但 是 ， 你 或 许 会 问 : 如 何 确定 什么 是 < 有 吸引 力 的 价格 ”? 在 回答 这 个 
问题 上 ， 很 多 分 析 师 认为 他 们 必须 在 两 个 通常 相互 对 立 的 风格 上 做 出 抉 
择 :“ 价 值 ”* 和 “成 长 ”"。 的 确 ， 实 际 上 ， 很 多 投资 专家 将 二 者 的 结合 视 为 一 
种 聪明 的 混搭 ， 就 像 服装 的 搭配 一 样 。 


我 们 将 其 视 为 一 种 模糊 化 思维 ( 必须 承认 ， 前 些 年 ， 我 也 是 这 样 认 为 
的 ) 。 我 们 认为 ， 这 两 种 观点 时 时 交汇 在 一 起 ， 在 计算 价值 时 ， 成 长 其 实 
就 是 价值 的 组 成 部 分 ， 它 构成 一 个 变量 ， 这 个 变量 的 影响 范围 可 以 从 微小 
到 巨大 ， 可 以 是 消极 负面 因素 ， 也 可 以 是 积极 正面 因素 。 


此 外 ， 我 们 认为 “价值 投资 * 这 个 术语 是 非常 多 余 的 。 在 投资 过 程 中 ， 
我 们 采取 的 行动 都 是 寻找 价值 的 行动 ， 至 少 是 物 有 所 值 ， 否 则 ， 什 么 是 “ 投 


WE? 有 意识 地 为 一 只 股票 支付 高 价 ， 然 后 希望 以 更 高 的 价格 迅速 卖 出 ， 
这 种 行为 应 该 被 贴 上 投机 的 标签 。 以 我 们 的 观点 ， 这 样 做 ， 虽 然 不 违反 法 


规 与 道德 ， 也 不 能 赚 大 钱 。 
天 键 词 : 成 长 是 价值 的 组 成 部 分 


无 论 是 否 合适 ， 价 值 投资 这 个 术语 都 被 广 六 使 用 着 。 通 常 ， 它 会 与 一 
些 典 型 的 特征 联系 在 一 起 ， 例 如 低 市 净 率 、 低 市 鳃 率 或 高 分 红 等 。 不 笠 的 
是 ， 这 些 特征 ， 即 便 它 们 合 在 一 起 ， 也 不 能 表明 一 个 投资 者 的 确 就 买 到 了 
物 有 所 值 的 东西 ， 并 且 在 他 的 投资 中 正确 运用 了 获得 价值 的 原则 。 相 应 
地 ， 与 此 相反 的 一 些 特征 ， 例 如 高 市 净 率 、 高 市 鳃 率 低 分 红 等 ， 这 些 并 不 
与 “价值 ”购买 相 矛 盾 。 


与 此 相 类 似 ， 公 司 的 成 长 本 质 上 没有 告诉 我 们 什么 有 关 价 值 的 事 。 的 
确 ， 成 长 通常 对 于 价值 有 着 积极 的 影响 ， 有 了 时 达到 惊人 的 比例 。 但 是 ， 这 
种 影响 难以 确定 。 例 如 ， 投 资 者 经 常 将 金钱 投入 到 国内 航空 公司 ， 去 资助 
毫 无 利润 可 言 ( 甚至 更 糟 ) 的 成 长 。 对 于 这 些 投资 者 而 言 ， 如果 当初 飞机 
的 发 明 者 奥 维 尔 .莱特 在 基带 - 霍 克 镇 ( Kiffy Hawk) 的 首次 试飞 没有 成 功 ， 


事情 原本 可 能 会 好 很 多 。 这 个 行业 成 长 得 越 多 ， 股 东 的 灾难 就 越 大。 


只 有 在 某 一 个 点 上 ， 当 公司 的 投资 之 来 可 观 的 边际 增 量 回报 时 ， 成 长 
才 对 投资 者 有 利 。 换 言 之 ， 只 有 当 资 助 成 长 的 每 一 美元 长 期 而 言 ， 能 创造 
出 大 于 一 美元 的 市 场 价值 时 ， 成 长 才 对 投资 者 有 利 。 在 那些 边际 回报 率 低 
下 的 公司 里 ， 成 长 有 损 于 投资 者 利益 下。 


50 年 前 ， 约 翰 : 伯 尔 : 威 廉 姆 斯 ( Tohn Burr Williams ) 在 其 著作 《价值 
投资 理论 》 (The Theory of Investment Value ) 一 书 中 提出 了 价值 方程 式 ， 
我 们 在 此 精简 如 下 : 


任何 股票 、 债 券 或 公司 今天 的 价值 取决 于 ， 在 可 以 预期 的 资产 存续 期 
上 间 ， 以 合适 利率 进行 贴现 的 现金 流入 和 流出 。 


注意 ， 这 个 公式 对 于 股票 和 债券 通用 。 即 便 如 此 ， 对 于 两 者 而 言 ， 这 
里 有 一 个 重要 但 难以 处 理 的 地 方 : 债券 有 明确 的 票 息 和 到 期 日 ， 能够 确定 
未 来 的 现金 流 ; 而 对 于 权益 资产 ， 投 资 分 析 师 必须 自行 分 析 估 计 未 来 的 “ 票 
AB”, 此 外 ， 公 司 管理 层 的 品质 对 于 债券 票 息 的 影响 较 小 ， 他 们 的 无 能 或 不 
诚信 可 能 主要 表现 为 暂停 付 息 。 相 比 之 下 ， 公 司 管理 层 的 能 力 却 能 极 大 地 


影响 权益 的 “ 票 息 ”。 


以 现金 流 贴现 的 方式 计算 所 得 出 的 最 便宜 的 对 象 ， 是 投资 者 应 该 买 入 
的 投资 标的 一 一 无 论 公司 是 否 成 长 ， 无 论 公司 的 忽 利 是 波动 还 是 平稳 ， 无 
论 相 对 于 当前 盈利 和 账面 值 其 股价 的 高 低 。 此 外 ， 尽管 这 个 价值 方程 式 显 
示 权 益 较 债券 便宜 ， 但 结果 绝 非 必然 。 当 债券 经 过 计算 显示 出 更 具 吸 引力 
时 ， 投资 者 应 该 买 债券 。 


将 价格 问题 先 放 在 一 边 ， 最 值得 拥有 的 公司 是 ， 那 些 在 一 个 一 直 延 伸 
的 时 期 周期 里， 可 以 不 断 利用 增 量 资本 获得 很 高 回报 率 的 公司 。 与 此 相 
反 ， 最 糟糕 的 公司 是 那些 ， 必 须 或 将 会 ， 要 求 不 断 的 大 量 资本 投入 ， 但 回 
报 率 低下 的 公司 。 不 幸 的 是 ， 第 一 类 好 公司 很 难 发 现 。 大 多 数 高 回报 的 公 
司 只 需要 相对 少 的 资本 ， 如 果 这 类 公司 支付 股息 或 回 购 股 份 ， 那 么 ， 股 东 


们 将 会 从 中 受益 。 


尽管 评估 权益 所 要 求 的 数学 计算 并 不 困难 ， 一 个 分 析 师 ( 即便 他 有 经 
验 又 聪明 ) 也 可 能 在 评估 未 来 “ 票 息 ” 时 犯错 。 在 伯 克 希 尔 ， 我 们 试图 从 两 
个 方面 处 理 这 个 问题 。 


关键 词 : 价值 方程 式 


第 一 ， 我 们 努力 坚守 我 们 认为 自己 了 解 的 东西 。 这 意味 着 ， 它 们 必须 
相当 简单 ， 并 且 经 济 特征 稳定 。 如 果 一 家 公司 的 情况 太 复杂 ， 或 一 直 不 断 
变化 ， 那 么 ， 我 们 无 法 聪明 到 可 以 预测 其 未 来 现金 流 的 程度 。 顺 便 说 一 
句 ， 这 一 缺点 并 未 令 我 们 感到 困 执 。 对 于 投资 中 的 大 多 数 人 而 言 ， 他 们 懂 
什么 并 不 重要 ， 更 重要 的 是 ， 他 们 知道 自己 不 懂 什么 。 一 个 投资 者 只 要 做 
出 为 数 有 限 的 正确 的 事 ， 就 可 以 避免 犯 重 大 错误 。 


第 二 ， 同 样 重 要 的 是 ， 我 们 坚持 在 买 入 时 的 安全 边际 。 如 果 我 们 计算 
一 只 股票 的 价值 仅 是 略微 高 于 其 价格 ， 我 们 没有 兴趣 购买 。 我 们 相信 “， 格 
雷 厄 姆 强烈 主张 的 安全 边际 原则 是 投资 成 功 的 基石 。 


一 个 聪明 的 股票 投资 者 ， 相 对 于 参与 IPO 新 股 投资 ， 会 在 股票 二 级 市 

场 上 干 得 更 好 。 理 性 在 每 一 种 情形 下 都 需要 与 价格 确定 的 方式 打交道 。 二 

级 市 场 经 常 周期 性 地 被 大 量 傻瓜 所 主导 ， 会 持续 设 定 一 个 “清算 价格。 无 

论 这 个 价格 多 么 思 蠢 ， 它 是 股票 或 债券 持 有 者 需要 或 希望 卖 出 的 价格 ， 总 

人 在 很 多 案例 中 ， 价 值 X 的 股票 在 二 级 市 场 上 往往 以 
介 卖 出 。 


另 一 方面 ， 新 股 发 行 市 场 被 控股 股东 和 公司 掌控 ， 他 们 会 选择 发 行 时 
机 ， 如 果 市 况 不 佳 ， 他 们 会 选择 避免 发 行 新 股 。 可 以 理解 的 是 ， 这 些 新 股 
卖家 不 会 打折 发 行 ， 无 论 是 以 PPO 方式 ， 还 是 以 谈判 方式 ， 你 都 不 会 发 现 
价值 X 的 股票 会 以 半价 出 售 。 实 际 上 ， 在 新 股 发 行 中 ， 只 有 当 他 们 认为 市 
场 被 高 估 时 ， 大 股东 才 会 有 动力 开 仓 印 货 。 ( 当然 ， 这 些 卖家 总 会 有 不 同 
的 说 法 ， 为 他 们 在 市 场 低估 时 拒绝 售 股 寻 找 各 种 借口 。 ) 


就 在 年 底 过 后 ， 伯 克 希 尔 以 172.50 美 元 / 股 的 价格 购买 了 300 万 股 大 都 
会 /ABC 公司 的 股票 ， 与 1985 年 3 月 初 的 市 场 价 格 相 同 。 天 于 大 都 会 公司 的 
管理 层 ， 我 已 经 有 了 很 多 年 的 记录 ， 我 认为 在 美国 所 有 上 市 公司 中 ， 大 都 
会 公司 的 管理 层 是 最 优秀 的 。 汤 姆 . 墨 菲 和 丹 . 伯 克 这 对 搭档 ， 不 但 是 杰出 的 
经 理 人 ， 他 们 也 是 那 种 你 愿意 将 女儿 嫁 给 他 的 对 象 。 与 他 们 合作 是 一 种 幸 
ris ,而且 妙趣 横生 ， 正 如 你 们 当中 任何 了 解 他 们 的 人 所 知道 的 那 


我 们 的 认购 帮助 大 都 会 公司 筹集 了 35 亿 美元 ， 用 于 收购 ABC 公司 ( 美 
国 广播 公司 ) 。 对 于 大 都 会 公司 而 言 ，ABC 公 司 是 一 家 大 公司 ， 它 未 来 几 
年 的 经 济 状况 并 不 激动 人 心 。 然 而 ， 这 一 点 并 没有 令 我 们 不 安 ， 我 们 具有 
足够 的 耐心 。 (〈 无论 什 么 样 的 天 才 或 努力 ， 有 些 事情 总 是 需要 时 间 。 即 便 
你 能 让 九 个 女人 同时 怀孕 ， 也 不 可 能 让 她 们 在 一 个 月 的 时 间 里 生出 小 宝 
Eo ) 


为 了 证 明 我 们 的 信心 ， 我 们 做 出 了 一 项 特别 的 安排 : 只 要 汤姆 (或 
Ft) 是 大 都 会 公司 的 CEO， 他 们 可 以 代为 行使 我 们 所 持 股票 的 投票 权 。 提 
出 这 项 特别 安排 的 是 芒 格 和 我 ， 不 是 汤姆 。 我 们 还 在 出 售 股 份 方 面 对 自 己 
设置 了 多 种 限制 。 这 些 限制 的 目的 在 于 ， 如 果 没 有 公司 管理 层 的 许可 ,我 
们 不 能 将 持 股 出 售 给 任何 大 买 家 (或 有 意 成 为 大 股东 的 持 股 人 ) 。 这 样 的 
, 与 数 年 前 ， 我 们 在 盖 可 保险 公司 和 《华盛顿 邮 报 》 公 司 的 安排 
目 仿 。 


因为 ， 大 宗 股权 的 交易 通常 会 有 溢价 ， 一 些 人 会 认为 我 们 的 这 些 安排 
限制 ， 从 财务 方面 会 有 损 于 伯 克 希 尔 公 司 的 利益 。 但 恰恰 相反 ， 我 们 认为 
这 些 公 司 (由 我 们 做 股东 ) 的 经 济 前 景 依赖 于 管理 层 的 提升 。 有 了 这 样 的 
现实 安排 ， 与 我 们 密切 合作 的 一 流 的 管理 层 会 全 心 放 在 公司 运营 上 ， 并 着 
眼 于 股东 长 期 利益 的 最 大 化 。 可 以 肯定 的 是 ， 比 之 那些 受到 “旋转 门 式 的 资 
本 家 ”用 完 即 弃 的 “赌博 "方式 ， 这 样 的 方式 更 令 管 理 层 安心 ， 效 果 好 很 多 。 
( 当然 ， 有 些 公司 高 管 将 自己 的 利益 置 于 公司 股东 利益 之 上 ， 所 以 活该 被 
搞 得 尝 头 转向 。 在 投资 中 ， 我 们 会 尽力 避 开 这 种 类 型 的 公司 管理 层 。 ) 


今天 ， 公 司 的 不 稳定 是 由 于 持 股 者 投票 权 的 分 布 过 于 分 散 所 导致 的 必 
然 结 果 。 在 某 些 时 候 ， 公 司 大 股东 会 抛 头 露面 ， 说 着 冠 蝎 堂 皇 的 修饰 秤 
令 ， 但 却 常 怀 不 良 之 企图 。 像 我 们 这 样 对 自己 的 持 股 做 出 限制 性 安排 ， 就 
是 为 了 提高 所 投资 公司 的 稳定 性 。 这 种 将 优秀 管理 层 与 优秀 公司 结合 在 一 
起 的 做 法 ， 为 丰厚 的 财务 收获 提供 了 良好 的 土壤 ， 增 加 了 成 功 确 定性 。 这 
是 我 们 的 安排 在 经 济 方 面 的 情况 。 


在 人 性 的 方面 ， 也 同样 重要 。 我 们 不 想 让 我 们 喜欢 并 尊重 的 公司 管理 
层 一 一 以 及 那些 接受 我 们 重大 财务 委托 的 人 ， 因 为 我 们 持 有 控股 权 而 导致 
什么 意外 发 生 ， 以 至 于 夜 不 能 呆 。 我 已 经 告诉 他 们 ， 不 会 有 什么 意外 发 
生 ， 对 于 这 些 限 制 性 的 安排 ， 伯 克 希 尔 和 我 都 会 信守 诸 言 。 这 意味 着 ， 管 
理 层 有 公司 的 承 诸 ， 也 不 必 担 心 我 个 人 发 生 了 什么 万 一 ( 我 用 这 个 词 的 意 
思 是 ， 万 一 我 活 不 到 三 位 数 的 年 纪 ) 。 


我 们 以 市 场 价 格 (没有 折扣 ) 购买 大 都 会 公司 股票 的 行为 ， 反映 了 近 
年 来 市 场 对 于 媒体 类 股票 和 媒体 类 资产 抱 以 极 大 的 热情 ( 对 于 一 些 资 产 的 
抢购 已 经 达到 癫狂 的 状态 ) ， 这 种 购买 没有 折扣 可 言 。 然 而 ， 我 们 对 大 都 
会 的 投资 将 我 们 和 杰出 的 资产 和 杰出 的 人 结合 在 一 起 ， 我 们 喜欢 这 样 能 
规模 参与 的 投资 机 会 。 


你 们 的 董事 长 在 聪明 才智 大 爆发 的 情况 下 ， 于 1978 ~ 1980 年 以 43 美 
元 / 股 的 价格 出 售 了 伯 克 希 尔 持 有 的 全 部 大 都 会 的 股票 。 当 然 ， 你 们 中 会 有 


人 质疑 ， 为 什么 我 们 现在 以 172.50 美 元 / 股 的 价格 重新 买 进 这 家 公司 。 我 已 
经 预见 到 你 们 会 有 这 样 的 问题 ， 我 已 经 在 1985 年 花 了 大 量 的 时 间 ， 试 图 找 
到 漂亮 的 借口 以 抹 平 这 些 看 似 前 后 矛盾 的 行为 。 
请 再 给 我 一 点 时 间 吧 。 
[1] 1987 年 ，1992 年 ，1985 年 。 
[2] 巴菲特 调侃 自己 。 译 者 注 
[3] 因为 这 些 所 谓 的 成 长 ， 通 常会 要 求 更 多 的 融资 支持 。 一 一 译 者 注 
[4] 意 指 巴菲特 本 人 。 一 -一 译 者 注 


E. 聪 明 的 投资 吕 


不 动 如 山 令 我 们 像 一 个 智者 。 无 论 是 我 们 ， 还 是 大 多 数 公司 的 管理 
, 都 不 会 因为 预期 美联储 些微 的 利率 变动 ， 或 华尔街 采 些 专家 观点 的 改 
, 而 狂热 地 出 售 那些 鱼 利 颇 佳 的 公司 。 那 么 ， 对 于 我 们 持 有 的 二 级 市 场 
股票 ， 虽 然 可 能 仪 是 小 股东 的 位 置 ， 有 何必 要 采取 不 同 的 策略 呢 ? 成 功 投 
资 于 上 市 公司 股票 的 艺术 ， 与 成 功 收购 全 部 公司 股权 的 艺术 ， 并 无 二 致 。 
在 这 两 者 中 ， 无 论 哪 一 类 ， 你 应 该 考虑 的 仪 仪 是， 标价 合理 、 质 地 优良 的 
公司 ， 以 及 具有 能 干 且 诚实 的 管理 层 。 在 此 之 后 ， 你 需要 做 的 只 是 观察 这 
些 品质 是 否 能 够 得 以 保持 。 


当 一 个 投资 者 执行 这 类 投资 策略 时 ， 常 常会 导致 他 集中 持 有 的 几 只 股 
票 占据 了 其 投资 组 合 的 大 部 分 。 这 个 投资 者 面临 的 结果 ， 将 会 类 似 于 购买 
一 文 杰 出 的 大 学 篮球 队 20% 的 权益 ， 这 些 篮球 选手 中 的 少数 会 取得 NBA 的 
醒目 地 位 。 这 样 ， 投 资 者 从 这 些 明星 身上 获得 的 收入 将 占据 其 大 部 分 收 
蔓 。 至 于 建议 投资 者 将 其 最 为 成 功 的 投资 卖 掉 ， 仪 仅 因 为 它们 这 来 的 收益 
占据 了 投资 组 合 的 大 部 分 ， 这 样 的 建议 就 像 让 公牛 队 卖 掉 大 明星 迈克 尔 : 乔 
丹 一 样 ， 原 因 竟 然 是 他 的 得 分 实在 太 多 了 ， 这 当然 是 轧 吉 的 ， 因 为 他 对 于 
整个 球 队 而 言 ， 实 在 太 重 要 了 。 


通过 研究 我 们 无 论 是 对 于 子 公司 的 投资 ， 还 是 对 于 普通 股 的 投资 ， 你 
会 发 现 我 们 喜欢 的 公司 和 行业 ， 不 大 可 能 经 历 重 大 的 变化 。 这 样 做 的 原因 
很 简单 : 无 论 哪 一 种 投资 ， 我 们 寻找 那些 我 们 相信 在 未 来 10 年 、20 年 几乎 
可 以 肯定 依然 具有 竞争 优势 的 公司 。 一 个 环境 迅速 变化 的 行业 或 许 会 提供 
巨大 的 胜利 机 会 ， 但 是 它 不 具备 我 们 寻找 的 确定 性 。 


应 该 强调 的 是 ， 作 为 一 个 公民 ， 芒 格 和 我 欢迎 变化 ， 新 鲜 的 想法 、 新 
矣 的 产品 、 创 新 的 过 程 ， 以 及 那些 提升 我 们 国家 生活 水 平 的 东西 ， 这 些 当 
然 很 好 。 然 而 ， 作 为 投资 者 ， 对 那些 处 于 发 酵 中 而 迅速 膨胀 、 变 化 的 行 
业 ， 我 们 的 态度 就 像 我 们 对 于 太空 探索 的 态度 一 样 : 我 们 会 鼓掌 欢迎 ， 但 
不 会 参与 其 中 。 
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Ket dil 


关键 词 : 变 与 不 变 


显然 ， 所 有 的 企业 在 某 种 程度 上 都 会 变化 。 今 天 ， 禧 诗 糖果 在 很 多 方 
面 与 1972 年 我 们 购买 它 的 时 候 不 一 样 ， 它 提供 不 同类 型 的 糖果 ， 使 用 不 同 
的 机 器 ， 通 过 不 同 的 分 销 渠 道 销售 。 但 是 ， 今 天 人 们 为 何 购买 盒 准 巧 克 
力 ， 人 们 为 何 从 我 们 这 里 购买 而 不 从 别处 购买 ， 这 些 自 1920 年 稿 诗 糖果 创 


立 以 来 ， 并 没有 什么 改变 。 更 有 甚 者 ， 这 些 因素 在 未 来 的 20 年 甚至 50 年 也 


不 会 改变 。 


在 可 流通 证 券 投 资方 面 ， 我 们 寻找 同样 的 可 预测 性 。 以 可 口 可 乐 为 
例 ， 与 可 乐 产 品 的 销售 维系 在 一 起 的 热情 与 想象 力 ， 已 经 在 CEO 罗 伯 特 . 古 
ZZ 4ETS ( Roberto Goizueta) 的 领导 下 ， 显 得 风 生 水 起 ， 他 以 杰出 惊人 的 贡 
献 为 股东 创造 了 非凡 的 价值 。 在 协助 下 ， 罗 伯 特 重新 思考 并 改进 了 公司 的 
各 个 方面 。 但 可 口 可 乐 公 司 的 基本 面 因素 可 乐 的 竞争 优势 和 出 色 的 经 
济 特 质 所 带 来 的 品质 ， 多 年 以 来 一 直 保 持 稳 定 。 


我 最 近 在 研究 可 口 可 乐 1896 年 的 年 报 。 (你 还 以 为 自己 读 晚 了 ! ) 在 
那个 时 候 ， 可 口 可 乐 问 世 仅 仅 十 年 时 间 ， 就 已 经 是 软饮料 行业 的 领导 者 。 
但 它 已 经 绘 出 了 未 来 100 年 的 发 展 赣 图 。 报 告 称 当年 销售 额 为 14.8 万 美元 ， 
公司 总 裁 阿 萨 . 坎 德 勒 (Asa Candler ) 说 : “我 们 从 未 停止 过 努力 ， 我 们 向 
世界 宣告 ， 可 口 可 乐 对 于 所 有 人 而 言 ， 是 一 种 卓越 的 健康 产品 以 及 美好 的 
感觉 。” 或 许 这 里 的 “健康 ”在 今天 已 经 有 了 新 的 界定 ， 但 我 所 欣赏 的 是 ， 坎 
德 勒 的 基本 主题 在 一 个 世纪 之 后 的 今天 ， 依 然 是 可 口 可 乐 赖 以 存在 的 基 
础 。 坎 德 勒 继续 说 ， 就 像 今天 的 CEO 罗 伯 特 一 样 :“ 从 来 没有 一 种 产品 能 在 
公众 的 热爱 中 牢 牢 树立 自己 的 地 位 。” 那 一 年 可 口 可 乐 汽水 的 销量 达到 了 
116492 加 仑 ， 相 比 之 下 ， 在 1996 年 ， 可 口 可 乐 销量 达到 3.2 亿 加 仓 。 


我 禁不住 要 引用 坎 德 勒 的 话 : “从 今年 3 月 1 日 开始 ，.……. 我 们 雇用 了 十 
名 外 勤 销售 员 ， 他 们 会 与 办 公 室 系 统 保持 对 应 联系 ， 通 过 这 种 方式 ， 我 们 
几乎 覆盖 了 合众国 的 全 部 领土 。” 这 正 是 我 所 乐 见 的 销售 力 。 


像 可 口 可 乐 和 吉 列 这 样 的 公司 ， 它 们 或 许 被 贴 上 了 * 注 定 如 此 成 功 ” 的 
标签 。 对 于 未 来 的 10 年 或 20 年 ， 可 口 可 乐 公 司 具 体能 卖 出 多 少 软饮料 ， 或 
吉 列 公司 能 卖 多 少 剃 须 设 备 ， 预 测 者 的 看 法 或 许 略 有 不 同 。 我 们 对 于 必然 
性 的 讨论 ， 并 不 意味 着 这 些 公司 继续 执行 在 制造 、 分 销 、 包 装 、 生 产 创新 
方面 的 工作 不 重要 。 然 而 ， 最 终 ， 就 投资 寿命 而 言 ， 没 有 哪 位 敏锐 的 观察 


家 一 一 甚至 没有 哪 一 个 最 为 强劲 的 竞争 对 手 ， 假 设 他 们 能 以 诚实 的 态度 进 
行 评 估 的 话 一 一 会 质疑 可 口 可 乐 和 吉 列 公司 在 各 自行 业 中 ， 会 继续 其 世界 


范围 内 的 主导 地 位 。 这 两 家 公司 在 过 去 十 年 中 已 经 占有 了 巨大 的 市 场 份 
额 ， 并 在 继续 扩展 之 中 ， 而 且 所 有 的 信号 都 显示 出 ， 它 们 在 未 来 数 十 年 会 
重演 先前 的 成 功 表现 。 


很 显然 ， 很 多 高 科技 公司 或 处 于 荫 芽 期 的 公司 会 以 突飞猛进 的 方式 发 
展 ， 如 果 以 百分比 衡量 ， 它 们 会 比 上 述 “ 注 定 如 此 成 功 ” 的 公司 成 长 更 迅 
速 。 但 我 更 喜欢 一 个 确定 的 良好 结果 ， 而 不 是 一 个 期 望 的 伟大 结果 。 


当然 ， 芒 格 和 我 ， 终 其 一 生 也 只 能 鉴别 发 现 为 数 不 多 的 “注定 如 此 成 
功 ” 的 伟大 公司 。 领 导 能 力 本 身 无 法 提供 确定 性 。 回 顾 这 些 年 ， 看 看 通用 汽 
车 、IBM 和 西 尔 斯 百货 ， 这些 公司 在 很 长 时 期 内 ， 似 乎 也 曾 具 有 所 向 无 敌 
的 特质 。 尽 管 某 些 行业 或 车 些 类 型 的 公司 展示 了 一 些 不 几 的 特征 ， 它 们 无 
形 中 赋予 领导 者 看 似 无 可 逾越 的 优势 ， 似 乎 建立 了 如 同 自然 法 则 一 样 的 “ 赢 
家 通 吃 ”法 则 ， 但 看 看 大 多 数 公 司 发 展 的 结局 ， 事 后 证 明 事 实 并 非 如 此 。 


所 以 ， 对 于 寻找 每 一 家 “注定 如 此 成 功 ” 的 公司 ， 都 要 警惕 存在 江湖 骗 
子 的 可 能 ， 那 些 公司 现在 看 似 高 高 在 上 ， 但 却 脆弱 无 力 ， 无 法 抵御 外 部 竞 
争 的 攻击 。 考 虑 到 成 为 “注定 如 此 成 功 ” 的 伟大 公司 所 经 历 的 种 种 磨难 与 考 
仿 ， 芒 格 和 我 承认 ， 我 们 无 法 搞 出 一 个 “漂亮 50” 或 甚至 是 “| 亮 20” 的 名 单 
出 来 。 因 此 ， 在 我 们 的 投资 组 合 里 ， 相 对 于 “注定 如 此 ”的 公司 ， 我 们 只 能 
标 出 几 个 “ 极 高 可 能 性 ”的 公司 。 


当然 ， 你 可 以 为 最 好 的 公司 支付 很 高 代价 。 但 以 我 们 的 观点 ， 支 付 过 
高 的 价格 所 市 来 的 风险 在 周期 之 后 会 显露 出 来 。 而 且 ， 现 在 实际 上 所 有 的 
有 & 票 价格 都 已 经 相当 高 ， 包 括 那 些 “ 注 定 如 此 成 功 ” 的 伟大 公司 在 内 。 当 市 
场 过 热 时 ， 投 资 者 必须 意识 到 ， 即 便 对 于 一 家 杰出 的 公司 (如果 支 付 了 高 
价 ) ， 常 音 可 能 需要 很 长 的 时 间 ， 才 能 产 出 与 支付 价格 相 匹配 的 价值 。 


当 一 家 杰出 公司 的 管理 层 改 弦 易 辐 ， 和 忽视 其 完美 的 基础 业务 ， 去 收购 
一 家 业务 平平 或 平庸 的 公司 时 ， 一 个 更 为 严重 的 问题 出 现 了 。 如 果 发 生 了 
这 种 事情 ， 投 资 者 的 痛苦 将 是 漫长 的 。 不 幸 的 是 ， 这 样 的 事情 多 年 前 在 可 
口 可 乐 和 吉 列 身上 都 发 生 过 。 (你 相信 吗 ? 可 口 可 乐 养 过 虾 ， 吉 列 搞 过 
油 。 ) 当 芒 格 和 我 考虑 对 哪些 通常 看 起 来 杰出 的 公司 的 投资 时 ， 失 去 专注 
是 最 令 人 担心 的 。 一 次 又 一 次 ， 当 傲慢 存在 时 ， 或 当 管理 层 出 离 正 道 无 聊 
时 ， 这 个 时 候 ， 我 们 看 到 价值 变 得 停 沛 不 前 。 然 而 ， 在 可 口 可 乐 和 吉 列 不 
会 再 发 生 这 种 事情 一 一 在 不 考虑 现任 和 未 来 管理 层 的 情况 下 。 


关键 词 : 追 高 的 代价 


让 我 来 谈 谈天 于 你 们 自己 投资 的 一 些 想法 。 大 多 数 投资 者 ， 包 括 机 构 
和 个 人 ， 会 发 现 投 资 股票 最 好 的 方法 是 持 有 指数 基金 ， 指 数 基金 的 管理 费 
很 少 。 采 取 这 种 方法 的 人 肯定 会 战胜 绝 大 多 数 投资 专家 的 净 回 报 ( 扣除 费 
用 和 成 本 之 后 ) 。 


但 是 ， 如 果 你 打算 构建 自己 的 投资 组 合 ， 这 里 有 些 想法 值得 记 住 。 聪 
明 的 投资 并 不 复杂 ， 尽 管 远 不 能 说 容易 。 一 个 投资 者 所 需要 的 是 ， 能 够 正 
确 地 评估 所 选择 企业 的 能 力 。 注 意 “ 选 择 ” 这 个 词 ， 你 不 必 成 为 懂得 任何 公 


司 的 专家 ， 或 者 ， 你 也 不 必 成 为 懂得 很 多 公司 的 专家 。 你 需要 的 仅仅 是 , 
能 够 正确 地 评估 在 你 能 力 圈 内 的 公司 。 这 个 圈子 的 大 小 并 不 特别 重要 ， 然 
而 ， 知 道 这 个 圈子 的 边际 非常 天 键 。 


为 了 投资 的 成 功 ， 你 不 需要 懂得 贝塔 、 有 效 市 场 、 现 代 投 资 组 合理 论 


或 新 兴 市 场 。 实 际 上 ， 你 最 好 根本 不 知道 这 些 东西 。 当 然 ， 我 的 这 种 观点 
并 不 是 在 多 数 商 学 院 里 盛行 的 观点 ， 在 那里 ， 它 们 的 财务 金融 课程 都 被 这 


些 主题 所 主导 。 尽 管 ， 我 们 的 观点 认为 ， 学 习 投资 的 学 生 只 需要 学 好 两 门 
功课 就 足够 了 一 如 何 评估 一 家 公司 的 价值 ， 以 及 如 何 对 待 市 场 价 格 。 


作为 一 个 投资 者 ， 你 的 目标 很 简单 ， 就 是 以 理性 的 价格 ， 购 买 一 家 容 
易 明白 的 ， 它 的 盈利 从 今天 到 未 来 的 5 年 、10 年 、20 年 确定 能 大 幅 增 长 的 企 
业 。 随 着 时 光 流 逝 ， 你 会 发 现 符合 这 样 标准 的 企业 并 不 多 。 所 以 ， 当 发 现 
符合 条 件 的 企业 时 ， 你 应 该 大 幅 买 入 〈 而 不 是 小 赌 怡 情 ) 。 


你 还 必须 忍受 那些 让 你 背离 原则 的 诱惑 ， 如 果 你 不 打算 持 有 一 只 股票 
10 年 ， 那 就 不 必 考 虑 甚至 持 有 10 分 钟 。 当 你 持 有 一 个 鳃 利 总 额 不 断 增长 的 
投资 组 合 ， 年 复 一 年 ， 你 的 投资 组 合 的 市 值 也 会 随 之 不 断 增长 。 


尽管 很 少 被 人 留意 ， 这 正 是 伯 克 希 尔 公司 不 断 为 股东 创造 鳃 利 的 方 
法 : 我 们 的 透视 鳃 余 稳 步 增长 ， 年 复 一 年 ， 我 们 的 股价 也 相应 地 增长 。 如 
果 这 些 公司 的 鳃 利 没 有 着 洲 ， 那 么 伯 克 希 尔 的 价值 也 就 不 会 增加 。 

在 过 去 超过 35 年 的 历史 中 ， 美 国企 业 提 供 了 令 人 惊讶 的 运营 结果 。 
此 ， 投 资 者 很 容易 收获 累累 硕果 ， 他 们 所 需要 做 的 全 部 ， 就 是 以 多 元 化 、 
低 成 本 的 方式 搭 上 美国 公司 这 趟 经 济 快车 。 他 们 可 以 通过 从 未 触及 的 指数 
基金 完成 此 项 任务 ， 但 不 幸 的 是 ， 很 多 投资 者 没有 选择 指数 基金 ， 他 们 经 
历 的 结果 分 布 范 围 从 平庸 到 糟糕 。 

导致 这 种 表现 不 佳 的 原因 有 三 个 : 

第 一 ， 高 成 本 。 通 常 是 由 于 投资 者 交易 频繁 ， 或 支付 太 多 的 管理 费 。 


第 二 ， 以 股评 和 市 场 流行 风尚 作为 投资 决策 的 依据 ， 而 不 是 深思 熟 虑 
的 企业 定量 分 析 。 


第 三 ， 以 不 合 时 宜 的 方式 进出 市 场 (常常 是 牛市 进入 ， 能 市 退出 ) 。 


投资 者 应 该 牢记 ， 亢奋 与 成 本 是 他 们 的 敌人 。 如 果 他 们 坚持 尝试 选择 
参与 股票 投资 的 时 机 ， 他 们 应 该 在 别人 贪 要 的 时 候 孔 惧 ， 在 别人 切 惧 的 时 


(RAZ, 

去 年 ， 几 家 我 们 有 着 大 量 投资 的 公司 表现 不 佳 。 然 而 ， 我 们 依然 相信 
它们 具有 可 持续 的 重要 竞争 力 。 这 种 可 以 为 长 期 投资 这 来 良好 结果 的 特 
质 ， 芒 格 和 我 偶尔 相信 ， 我 们 还 是 有 能 力 识 别 的 。 然 而 ， 在 更 多 的 时 候 ， 
我 们 无 法 做 到 这 一 点 一 一 至 少 没有 高 度 的 自信 可 以 做 到 。 这 就 顺便 解释 
了 ， 为 什么 我 们 不 买 高 科技 类 公司 的 股票 ， 即 使 我 们 也 同意 大 家 认同 的 观 
点 一 一 高 科技 公司 的 产品 和 服务 改变 了 我 们 的 社会 。 我 们 的 问题 是 ， 对 于 
这 个 领域 中 哪些 参与 者 具有 真正 持久 的 竞争 力 ， 我 们 毫 无 洞 见 ， 而 且 我 们 
无 法 通过 学 习 来 解决 这 个 问题 。 


天 键 词 : EIA RHR RE , aA IB eS 


应 当 补充 的 是 ， 我 们 在 高 科技 方面 的 洞察 力 缺乏 并 未 使 我 们 感到 泪 
赤 。 毕 竟 ， 有 很 多 拥有 伟大 公司 的 领域 ， 在 这 些 地 方 ， 臣 格 和 我 并 无 特殊 
的 资产 配置 专长 。 例 如 ， 对 于 专利 、 制 造 过 程 或 地 质 勘 探 等 方面 的 评估 , 
我 们 没有 什么 可 以 拿 上 台面 的 东西 可 讲 。 所 以 ， 在 这 些 领 域 ， 我 们 的 态度 
也 很 简单 ， 不 发 表意 见 。 


我 们 希望 拥有 一 种 能 力 ， 当 我 们 在 能 力 圈 内 运作 自如 之 时 ， 这 种 能 

可 以 识别 ; 当 我 们 接近 我 们 能 力 圈 的 边界 之 时 ， 这 种 能 力也 可 以 识别 。 能 
够 预测 那些 快速 变化 的 行业 中 ， 公 司 长 期 经 济 状 况 的 能 力 ， 这 远 远 超出 了 
我 们 能 力 圈 的 边界 。 如 果 有 人 声称 具有 这 些 行业 的 预测 能 力 ， 并 且 要 通过 
股市 的 行为 验证 这 种 能 力 ， 我 们 既 不 会 羔 慕 嫉 妨 他 们 ， 也 不 会 盲目 模仿 他 
们 。 相 反 ， 我们 会 坚守 于 我 们 所 了 解 的 东西 。 如 果 我 们 迷失 了， 一 定 是 因 
为 我 们 不 大 谨慎 造成 的 ， 而 不 会 是 因为 我 们 的 焦躁 无 眠 ， 或 以 一 厢 情 愿 替 
代理 性 所 造成 的 。 笠 运 的 是 ， 几 乎 可 以 衣 定 ， 对 于 伯 克 希 尔 而 言 ， 在 我 们 
已 经 建立 的 能 力 圈 内 ， 机 会 永远 都 存在 。 


此 时 此 刻 ， 我 们 打算 永久 持 有 的 公司 的 股价 已 经 不 那么 具有 吸引 力 。 
换 言 乙 ， 相 对 于 这 些 股价 ， 我 们 更 喜欢 企业 本 身 。 这 就 是 为 什么 我 们 没有 
增加 持仓 的 原因 。 尽 管 如 此 ， 我 们 还 没有 以 一 种 重要 的 方式 按 比 例 缩减 我 
们 的 投资 组 合 。 如 果 有 两 种 公司 让 我 们 做 出 选择 : 一 个 价格 合适 但 运营 有 
问题 ， 另 一 个 价格 有 问题 但 运营 良好 ， 我 们 会 倾向 于 后 者 。 当 然 ， 最 吸引 
我 们 的 是 ， 价 格 合 适 且 运营 良好 的 公司 。 


天 键 词 : 坚守 能 力图 


我 们 对 于 自己 持 有 股票 的 价格 抱 保守 态度 ， 这 同样 适用 于 我 们 对 股市 
大 势 的 整体 水 平 的 看 法 。 我 们 从 未 试图 预测 股市 下 个 月 或 下 一 年 会 如 何 运 


行 ， 现 在 也 不 打算 这 么 做 。 但 是 (1999, ) 股市 投资 者 们 似乎 对 于 
他 们 未 来 的 回报 预期 过 于 乐观 。 


我 们 看 到 公司 利润 的 增长 很 大 程度 上 与 国家 (GDP ) 的 增长 相关 ,我 
们 也 看 到 GDP 的 真实 增长 率 大 约 为 3%。 此 外 ， 我 们 假设 通货 膨胀 率 为 
29%， 臣 格 和 我 对 于 这 个 2% 假 设 的 准确 性 并 没有 特别 的 信心 。 然而， 市 场 
观点 认为 : 抗 通胀 国债 (TIPS ) 的 收益 率 比 标准 国债 率 低 大 约 2% 左 右 。 如 
ge aaa ,你 可 以 做 多 TIPS， 同 时 做 空 国债 ， 这 样 可 
以 轻易 获 利 。 


如 果 利 润 的 确 与 GDP 增 长 相同 ， 大 约 5%， 那 么 对 于 美国 公司 的 估 值 不 
太 可 能 高 于 这 个 比率 太 多 。 即 便 加 上 分 红 因 素 ， 从 股票 投资 中 获得 的 回报 
会 比 大 多 数 投资 者 希望 的 少 很 多 ， 无 论 从 过 去 的 经 历 ， 还 是 对 未 来 的 预 
期 。 如 果 投 资 者 的 预期 变 得 更 加 现实 (他们 几乎 肯定 会 ) ， 那 么 ， 市 场 的 
调整 可 能 更 为 严峻 ， 尤 其 在 那些 投机 盛行 的 板块 。 


总 有 一 天 ， 伯 克 希 尔 会 在 股票 市 场 投下 巨 资 ， 我 们 对 此 极 具 信心 。 但 
是 ， 就 像 一 首 歌 中 唱 到 的 :“ 有 谁 知道 在 什么 地 方 ?或 什么 时 候 ? ”这 时 ， 
如 果 有 人 开始 向 你 解释 ,市 场 中 像 中 了 疯狂 “魔法 "的 部 分 会 如 何 表现 ， 你 
应 该 记 住 另 一 句 歌词 : “傻瓜 才 会 给 你 理由 ， 智 者 从 来 不 会 。” 


( 当 公 司 的 价格 和 股票 的 价格 都 高 高 在 上 时 ，) 我 们 会 遵守 棒球 名 家 
泰 德 .威廉 姆 斯 ( Ted Williams ) 式 的 纪律 。 在 他 的 著作 《 击 球 的 科学 》 
( The Science of Hitting) 一 书 中 ， 泰 德 解释 说 ， 他 将 击 球 区 划分 为 77 个 格 
子 ， 每 个 格子 如 同 棒球 一 般 大 小 。 他 知道 ， 只 有 击 打 那 些 抛 过 来 、 落 在 最 
佳 "格子 里 的 球 ， 才 能 令 他 击 出 0.400 的 好 成 绩 ; 如 果 击 打 落 在 下 端 外 例 
角 、“ 最 差 "位 置 的 球 ， 将 会 令 他 的 成 绩 跌 至 0.230。 换 句 话说 ， 等 待 完美 的 
抛 球 ， 等 待 完美 一 击 的 机 会 ， 将 意味 着 步 入 名 人 堂 的 旅途 。 而 不 分 青 红 息 
白地 挥 棒 乱 击 ， 将 意味 着 失去 成 功 的 入 场 券 。 


如 果 有 投资 目标 进入 了 不 错 的 击 球 区 ， 那 么 ， 我 们 现在 所 看 到 

的 、“ 抛 ”在 眼前 的 机 会 ， 仅 仅 只 能 算是 位 于 较 差 的 、 下 端 外 侧 角 区 位 。 如 
果 此 时 挥 棒 ， 我 们 的 投资 表现 将 被 困 在 较 低 的 收益 区 间 。 但 如 果 让 今天 所 
有 的 投资 机 会 流逝 而 去 ， 没 有 人 能 保证 我 们 之 后 会 遇见 更 佳 的 机 会 。 也 
许 ， 过 去 市 场 上 出 现 的 那 种 具有 吸引 力 的 价格 已 成 为 过 去 ， 不 是 常态 。 不 
像 今 天 ， 我 们 都 必须 支付 不 再 打折 的 全 价 去 购买 企业 。 然 而 我 们 所 处 的 情 
况 与 棒球 专家 泰 德 的 又 不 太一 样 ， 我 们 并 不 会 因为 三 次 拒绝 击 打 差 球 趾 而 
被 罚 下 场 ， 失 去 继续 参赛 的 资格 。 然 而 ， 如 果 只 是 将 球 棒 打 在 肩 上 ， AS 
一 日 站 在 那里 等 ， 也 并 不 是 件 令 人 愉快 的 事 。 


[1] 19962 , 2004 , 1999Ẹ , 1997Ẹ, 


[2] 意 指 可 能 导致 低 收益 的 投资 对 象 。 译 者 注 


F. 捡 烟 蒂 和 惯性 驱使 ( 机构 强 迫 症 ) H 


引用 幽默 作家 罗伯特 .本 奇 利 (Robert Benchley ) 的 话说 : “让 一 条 狗 教 
孩子 忠诚 、 坚 韧 ， 并 且 在 倒 地 之 前 转 三 圈 。” 这 就 是 经 验 的 缺点 。 然 而 ， 在 
开始 新 的 工作 之 前 ， 回 顾 一 下 过 去 的 失误 ， 这 倒是 一 个 不 错 的 主意 。 所 
以 ， 让 我 们 快速 回顾 一 下 过 去 的 25 年 。 


我 所 犯 下 的 第 一 个 错误 ， 当然 是 买 下 伯 克 希 尔 公司 的 控股 权 。 尽 管 ， 
我 当时 就 知道 ， 公 司 的 主 业 一 一 纺织 业务 一 一 前 途 暗 淡 ， 我 还 是 被 它 貌 似 
低廉 的 股价 所 诱惑 ， 忍 不 住 出 手 。 在 我 投资 生涯 的 早期 ， 这 类 股票 投资 给 
我 带 来 了 合理 的 回报 ， 直 到 1965 年 伯 克 希 尔 的 出 现 ， 使 我 渐渐 意识 到 这 种 
投资 策略 并 不 那么 理想 。 


如 果 你 以 足够 低廉 的 价格 买 入 一 只 股票 ， 那 么 ， 通 常 企业 的 价值 波动 
会 给 你 提供 机 会 ， 让 你 以 合理 的 利润 脱手 股票 ， 即 便 从 长 期 而 言 ， 这 个 公 
司 或 许 很 糟糕 ， 你 的 回报 也 还 行 。 这 种 投资 方式 ， 我 称 之 为 " 捡 烟 蒂 ” 投 资 
法 。 在 大 竺 上 发 现 地 下 有 一 节 还 能 抽 一 口 的 雪茄 烟 蒂 ， 尽 管 所 剩 无 几 ,但 
因 “ 代 价 便宜 ”, 也 可 以 获 利 。 


除非 你 是 一 名 专业 清算 师 ， 否 则 上 述 这 种 投资 方法 就 是 电大 的 。 


首先 ， 最 初 看 似 “ 便 宜 ” 的 价格 可 能 最 终 根本 不 便宜 。 一 家 处 境 艰 难 的 
公司 ， 在 解决 了 一 个 难题 之 后 ， 不 久 便 会 有 另 一 个 问题 冒 出 来 ， 就 像 厨 房 
PURAM, ADRERA—R, 


其 次 ， 任 何 你 得 到 的 初始 优势 会 很 快 被 公司 的 低 回 报 所 侵蚀 。 例 如 , 
你 以 800 万 美元 买 下 一 个 公司 ， 能 迅速 以 1000 万 美元 卖 出 或 清算 ， 而 且 可 以 
立刻 执行 ， 那 么 你 能 实现 高 回报 。 但 是 ， 如 果 这 家 公司 是 在 十 年 之 后 以 
1000 万 美元 处 理 掉 ， 即 便 在 此 期 间 每 年 有 几 个 点 的 分 红 ， 那么 这 项 投资 也 
是 令 人 失望 的 。 时 间 是 优秀 企业 的 朋友 ， 是 平庸 企业 的 敌人 。 


你 或 许 认 为 这 项 原则 显而易见 、 平 淡 无 奇 ， 但 我 却 不 得 不 以 艰难 的 方 
式 学 习 它 。 实 际 上 ， 我 们 不 得 不 学 习 了 好 几 次 。 在 购买 了 伯 克 希 尔 不 久之 
后 ， 我 收购 了 巴尔 的 摩 市 的 一 家 百货 公司 霍 克 希 尔 德 .科恩 公司 
(Hochschild Kohn ) ， 这 项 收购 是 通过 多 元 零售 公司 (Diversified 
ketailing ) 进行 的 ， 后 来 它 并 入 伯 克 希 尔 公 司 。 


从 账面 资产 看 ， 我 的 这 些 收 购 价格 拥有 巨大 的 折扣 ， 这 些 公 司 的 员工 


也 是 一 流 员工 ， 而 且 这 些 交 易 包 括 一 些 额 外 的 好 处 一 一 未 入 账 的 不 动产 和 
巨大 的 LIFO 上 二 存货， 这 些 都 构成 了 安全 垫 。 我 怎么 会 错过 这 样 的 机 会 ? 
哦 .…...， 三 年 之 后 ， 我 是 如 此 的 幸运 ， 能 以 买 入 价 将 这 家 公司 处 理 掉 。 


天 键 词 : 时 间 是 优秀 企业 的 朋友 ， 是 平庸 企业 的 敌人 


这 个 经 历 给 我 上 了 一 课 : 优秀 的 骑手 只 有 在 良 马 上 ， 才 会 有 出 色 的 表 
现 ， 在 劣 马上 会 毫 无 作为 。 无 论 是 伯 克 希 尔 的 纺织 业务 ， 还 是 零 克 希 尔 德 . 
科恩 百货 公司 ， 都 拥有 能 干 、 忠 诚 的 管理 层 。 同 样 的 管理 层 ， 在 那些 具有 
优秀 经 济 特征 的 公司 里 ， 会 取得 优良 成 绩 。 但 是 ， 如 果 他 们 在 流沙 中 奔 
跑 ， 就 不 会 有 任何 进展 。 ” 


我 说 过 很 多 次 ， 当 一 个 声誉 卓著 的 管理 者 接手 一 家 徒 有 虚名 而 经 济 状 
况 不 佳 的 公司 时 ， 能 保全 的 只 有 这 家 公司 的 虚名 。 我 希望 自己 没有 精力 过 
剩 到 创造 这 类 案例 ， 我 的 行为 就 像 《 和 白雪 公主 》 的 台词 作者 梅 伊 : 韦 斯 特 所 
写 的 那样 : KkeEASOE , HAMM ” 


另 一 个 相关 的 教训 是 : 慢 慢 来 ， 不 着 急 。 在 收购 和 管理 伯 克 希 尔 公司 
25 年 之 后 ， 芒 格 和 我 意识 到 ， 我 们 还 是 没有 学 会 如 何 解决 困难 企业 的 问 
题 ， 我 们 所 学 到 的 是 避 开 它们 。 在 这 个 程度 上 ， 我们 可 以 说 有 所 成 就 ， 这 
是 因为 我 们 专注 于 寻找 那些 可 以 跨越 的 1 英尺 中 跨栏 ， 而 不 是 我 们 具有 了 
跨越 7 英尺 跨栏 的 能 力 。 


这 种 发 现 看 起 来 可 能 不 公平 ， 但 无 论 是 在 企业 管理 中 ， 还 是 在 投资 
中 ， 相 比 于 摆脱 困境 ， 通 党 简单 地 坚守 于 那些 易于 明白 且 显 而 易 见 的 目 
标 ， 利 润 会 更 丰厚 。 偶 尔 ， 一 些 棘手 的 问题 必须 面 对 ， 就 像 我 们 当初 开始 
《水 牛 城 新 闻 报 》 的 周 日 版 一 样 。 在 其 他 的 一 些 情形 中 ， 我 们 会 发 现 ， 传 
大 的 投资 机 会 往往 发 生 在 一 家 优秀 公司 遭遇 一 次 性 、 可 解决 的 问题 时 ， 就 
像 很 多 年 前 发 生 在 美国 运通 和 盖 可 保险 公司 身上 的 那样 。 然 而 ， 总 体 而 
言 ， 我 们 倾向 于 避 开 怪兽 ， 而 不 是 杀 死 它 。 


天 键 词 : 优秀 的 骑手 只 有 在 良 马 上 ， 才 会 有 出 色 的 表现 


我 最 为 惊讶 的 发 现 是 : 在 企业 内 部 ， 有 一 种 看 不 见 的 力量 足以 压倒 一 
切 ， 我 们 可 以 称 其 为 “惯性 驱使 或“ 机构 强迫 症 *” 在 大 学 的 商学 院 里 ， 我 
从 未 听 说 过 这 种 强迫 症 的 存在 ， 而 且 在 我 进入 商界 时 ， 也 没有 直观 地 感受 
到 它 。 我 本 以 为 那些 正派 的 、 聪 明 的、 经 验 丰富 的 公司 管理 层 会 自然 做 出 
理性 的 商业 决策 。 但 是 ， 历 经 多 年 之 后 ， 我 发 现 现实 并 非 如 此 。 相 反 ， 当 
惯性 驱使 的 强迫 症 发 作 之 时 ， 理 性 经 常会 枯萎 。 


例如 : 


C1) 似乎 受到 牛顿 第 一 运动 定律 的 控制 ， 机构 会 抗拒 在 当前 方向 上 的 
任何 改变 。 


(2 ) 就 像 工作 的 延伸 会 渐渐 填 满 所 有 的 时 间 一 样 ， 公 司 不 断 延 伸 的 项 
目 或 收购 行为 会 耗 尽 所 有 的 现金 。 


(3) 公司 领导 人 所 渴望 进行 的 项 目 ， 无 论 多 么 轧 台 ， 都 会 迅速 得 到 下 
属 精心 准备 的 有 关 回 报 论证 和 战略 分 析 的 支持 。 


(4 ) 同行 的 行为 ， 无 论 他 们 是 扩张 、 收 购 、 制 定 管理 层 薪酬 等 等 ， 都 
会 被 不 加 思考 地 模仿 。 


令 公司 误 入 层 途 ， 推 上 了 这 样 方向 的 ， 是 惯性 的 力量 ， 而 不 是 腐败 或 
电大 。 就 我 自己 的 经 历 而 言 ， 因 为 我 忽视 惯性 驱使 的 力量 而 造成 几 次 代价 
高 昂 的 错误 之 后 ， 我 一 直 努 力 在 组 织 和 管理 伯 克 和 希 尔 中 ， 用 各 种 方法 将 惯 
性 驱使 的 影响 降 到 最 低 。 此 外 ， 芒 格 和 我 一 直 尽 力 尝试 ， 将 我 们 的 投资 集 
中 于 那些 对 于 这 种 问题 具有 和 警惕 性 的 公司 。 


在 犯 下 一 系列 错误 之 后 ， 我 学 会 了 只 与 那些 我 喜 次 、 信 任 和 尊敬 的 人 
做 生意 。 正 如 我 之 前 提 到 过 的 ， 这 条 原则 本 身 或 许 并 不 能 保证 成 功 。 一 个 
二 流 的 纺织 三 或 百货 公司 ， 固 然 不 会 仅仅 因为 管理 层 是 你 想 嫁 女儿 的 对 象 
而 变 得 繁 薪 昌盛。 但是， 一 个 主人 一 一 或 股东 一 一 如 果 能 够 设法 将 自己 与 
那些 经 济 特征 不 错 的 公司 中 的 人 结合 在 一 起 ， 也 能 够 成 就 奇迹 。 相 反 ， 我 
们 不 希望 与 那些 不 值得 尊敬 的 经 理 人 为 伍 ， 无 论 其 公司 的 前 景 多 么 诱 人 。 
与 坏人 打交道 做 成 一 笔 好 生意 ， 在 这 方面 我 们 从 来 没有 成 功 过 。 


一些 我 所 犯 过 的 最 糟糕 的 错误 是 公众 所 未 见 的 。 这 些 错误 是 我 错过 了 
一 些 我 明明 知道 价值 所 在 的 股票 和 企业 ， 却 没有 买 。 错 过 一 个 人 能 力 圈 范 
围 之 外 的 机 会 并 非 罪 过 ， 但 是 ， 我 错过 了 几 次 端 到 眼前 、 送 上 门 来 的 真正 
的 大 机 会 ， 而 且 完 全 在 我 的 理解 范围 内 。 对 于 伯 充 希 尔 的 股东 而 言 ， 包 括 
我 自己 在 内 ， 这 种 错误 的 代价 极其 巨大 。 


:我们 一 贯 保守 的 财务 政策 ， 或 许 看 起 来 是 一 个 错误 ， 但 以 我 的 观点 并 
非 如 此 。 回 溯 过 往 ， 有 一 点 是 衣 定 的 ， 如 果 我 们 在 伯 克 希 尔 使 用 了 更 高 的 
杠杆 ， 尽 管 这 样 做 仍然 符合 传统 负债 习惯 ， 会 取得 远 远 高 于 我 们 已 实现 的 
23.8% 的 年 回报 率 。 甚 至 在 1965 年 ， 我 们 或 许 完全 可 以 判断 ， 动 用 杠杆 能 
以 99% 的 概率 市 来 更 高 的 回报 率 ， 几 乎 可 以 说 是 “十 拿 十 稳 "。 相 应 地 ,我 
们 大 约 有 仅仅 1% 的 机 会 看 到 ， 由 于 外 部 的 或 内 部 的 一 些 突 发 因素 ， 会 导致 


即便 是 传统 负债 比率 也 会 发 生 从 暂时 痛苦 到 违约 之 间 的 结果 。 


我 们 不 襄 欢 这 种 99:1 的 发 生 概 率 ， 永 远 不 会 。 我 们 认为 ， 一 个 小 的 丢 
脸 或 痛苦 不 可 能 被 一 个 大 的 额外 回报 所 抵消 。 如 果 你 的 行动 是 合理 的 ， 你 
肯定 会 得 到 良好 的 结果 。 在 绝 大 多 数 情况 下 ， 杜 杆 只 会 加 速 事情 的 运动 。 
芒 格 和 我 从 来 不 会 匆匆 忙 忙 ， 我 们 享受 投资 过 程 远 胜 于 收获 的 结果 ， 我 们 
学 会 了 与 之 朝夕 相处 。 


[1] 1989 年 。 

[2] 会 计 上 后 入 先 出 法 。 译 者 注 
[3] 参阅 第 1 章 C 节 : 企业 变化 的 焦虑 。 
[4] 1 英尺 = 0.3048 米 。 


G. 生 命 与 负债 H 


ae ee ,我 们 避免 债务 ， 偶 尔 使 用 的 情况 往往 基于 如 
下 三 个 目的 : 


(1) 我 们 偶尔 参与 美国 政府 ( 或 其 代理 ) 为 主体 的 回 购 ， 作 为 短期 投 
资 策略 的 组 成 部 分 。 


(2) 我 们 借 钱 用 以 对 冲 投资 组 合 中 付 息 应 收 账 款 ， 我 们 对 于 这 些 品种 
的 风险 特性 了 如 指 掌 。 


(3) 一 些 子 公司 ， 例 如 中 美能 源 公司 ， 也 许 有 负债 出 现在 伯 克 希 尔 的 
合并 报表 中 ， 但 伯 克 希 尔 并 不 对 这 些 债 务 提供 担保 。 


站 在 风险 的 立场 上 看 ， 从 十 个 不 同 的 、 并 且 没 有 关联 的 公用 事业 中 产 
生 的 盈利 一 一 其 鳃 利 攻 盖 利息 比例 ， 比 如 说 是 2:1， 这 种 情况 要 远 远 比 只 从 
一 个 公用 事业 中 获得 鳃 利 要 安全 得 多 。 一 次 灾难 性 事件 就 足以 导致 一 家 公 
用 事业 公司 资 不 抵债 ， 无论 它 的 负债 是 多 么 保守 。 一 次 地 理性 的 区 域 灾 
难 ， 比 如 说 西部 一 些 州 的 地 震 ， 不 会 对 我 们 的 中 美能 源 公 司 造成 致命 性 打 
击 。 甚 至 像 芒 格 这 样 充满 担心 的 人 也 无 法 想象 ， 会 有 什么 灾难 可 以 对 公司 
瘟 利 造成 系统 性 的 重大 衰退 影响 。 因 为 中 美能 源 公司 不 断 扩大 的 、 多 元 化 
的 管制 僵 利 的 增加 ， 它 一 直 很 好 地 运用 了 其 巨大 的 负债 。 


上 面 就 是 关于 中 美能 源 公司 的 情况 。 在 伯 克 希 尔 的 层面 ， 对 于 以 重大 
负债 形式 去 进行 收购 或 企业 运营 ， 我 们 宫 无 兴趣 。 当 然 ， 传 统 的 商业 智慧 
认为 我 们 过 于 保守 ， 并 且 认 为 ， 如果 我 们 在 资产 负债 表 上 使 用 适当 的 负 
债 ， 可 以 在 安全 的 前 提 下 增加 一 些 鳃 利 。 他 们 说 的 或 许 是 对 的 。 但 是 ， 介 
克 希 尔 数 以 干 计 的 股东 将 他 们 家 产 的 大 部 分 投资 在 我 们 的 股票 上 ( 必须 强 
调 一 下 ， 我 们 的 绝 大 部 分 董事 和 管理 层 也 在 这 个 股东 名 单 上 ) ， 任 何 对 于 
公司 的 灾难 ， 也 是 对 于 他 们 的 灾难 。 


此 外 ， 我 们 还 有 对 于 保险 客户 的 承诺 。 对 于 那些 遭受 永久 性 损伤 的 人 
而 言 ， 这些 承 保 的 支付 可 能 会 延续 50 年 或 更 久 。 对 于 这 些 投保 的 客户 以 及 
其 他 支持 者 ， 我 们 曾经 给 予 完全 安全 的 承诺 ， 我 们 会 信守 诺言 ， 无论 发 生 
什么 : 金融 危机 ， 股 市 关门 ( 这 在 1914 年 发 生 过 ) ， 甚 至 美国 本 土 遭 受 核 
弹 、 化 学 武器 、 生 化 武器 的 攻击 。 比 之 其 他 保险 公司 ， 我 们 愿意 接受 巨大 
的 风险 ， 我 们 提供 高 额 的 单 次 重 灾 承 保 。 


我 们 还 持 有 数量 巨大 的 投资 组 合 ， 这 些 组 合 的 市 值 在 某 些 情况 下 ， 会 
发 生 迅 速 剧烈 的 变化 ， 可 能 大 幅 下 跌 ( 就 像 1987 年 10 月 发 生 的 那样 ) 。 但 
是 ， 无 论 发 生 什么 ， 伯 克 希 尔 都 具有 足够 的 净 资 产 、 鳃 利 现金 流 以 及 可 变 
现 性 ， 足 以 应 付 自 如 。 其 他 任何 的 方法 都 是 危险 的 。 多 年 以 来 ， 一 些 非 常 
聪明 的 人 们 终于 意识 到 ， 无 论 多 么 长 的 一 串 数 字 ， 只 要 乘 上 一 个 零 ， 其 结 
果 一 定 等 于 零 。 这 样 的 公式 所 造成 的 影响 可 不 是 我 个 人 想 经 历 的 ， 甚 至 将 
这 样 的 惩 久 放 在 他 人 身上 ， 哪 怕 是 一 点 点 ， 也 不 是 我 所 愿意 看 到 的 。 


毫 无 疑问 ， 一 些 人 通过 使 用 财务 杠杆 变 得 非常 富有 。 然而 ， 这 种 方法 
通常 也 会 令 人 穷困 渡 倒 。 当 使 用 杠杆 时 ， 它 会 放大 你 的 收益 。 这 时 ， 你 的 
配偶 会 认为 你 很 聪明 ， 你 的 邻居 会 姜 莫 你 。 但 杠杆 这 个 东西 是 会 令 人 上 盖 
的 ， 一 旦 你 奇迹 般 获 利 ， 很 少 有 人 会 愿意 再 回 到 从 前 保守 的 状态 。 就 像 我 
们 在 三 年 级 所 学 习 的 ， 一 些 人 在 2008 年 再 次 学 习 了 ， 任 何 序列 的 正 数 ， 无 
论 多 么 大 的 数字 ， 只 要 乘 以 一 个 零 ， 都 会 蒸发 列 尽 ， 一 切 归 零 。 历 史 告 诉 
我 们 ， 所 有 的 杠杆 通常 导致 的 结果 会 是 零 ， 即 便 使 用 它 的 人 非常 聪明 。 


当然 ， 杠 杆 对 于 企业 的 危险 也 是 致命 的 。 拥 有 巨额 负债 的 公司 通常 会 
假设 ， 这 些 债务 到 期 之 时 ， 上 自然 会 再 次 得 到 融资 。 这 种 假设 通常 是 有 效 
的 。 然 而 ， 偶 尔 的 情况 下 ， 或 是 因为 企业 内 部 的 特别 原因 ， 或 是 因为 市 场 
正常 的 资金 短缺 ， 使 得 到 期 债务 必须 即刻 偿还 ， 不 得 延展 。 这 时 ， 只 有 现 
金 才 能 解决 问题 。 


关键 词 : 信用 就 像 氧气 


在 短缺 之 时 ， 渴 望 借 钱 的 人 才 知 道 ， 信 用 就 像 氧气 。 此 二 者 ， 在 充足 
的 时 候 ， 人 们 不 会 注意 到 它们 的 存在 ; 当 它 们 消失 的 时 候 ， 人 们 才 会 发 现 
它们 的 重要 性 。 甚 至 ， 信 用 的 短暂 缺失 都 会 让 公司 陷入 困境 。2008 年 9 月 的 
危机 中 ， 国 民 经 济 中 的 很 多 部 门 的 信用 在 一 夜 之 间 消 失 ， 令 整个 国家 陷入 
FARA eho R. 


对 于 那些 给 伯 克 希 尔 的 幸福 造成 丝 训 危险 的 任何 行为 ， 芒 格 和 我 都 宫 
无 兴趣 。 我 们 俩 加 在 一 起 已 经 有 167 安 了， 从 头 再 来 不 是 我 们 的 人 生 目 标 。 
我 们 确 知 你 们 和 我 们 的 父母 ， 在 很 大 程度 上 ， 将 身家 的 大 部 分 委托 给 我 们 
管理 。 此 外 ， 一 些 重要 的 慈 蔷 机 构 也 依赖 于 我 们 的 谨慎 行事 。 最 后 ， 我 们 
保险 公司 承保 的 出 险 客 户 ， 他 们 将 依赖 我 们 提供 的 保险 赔偿 金 ， 从 现在 延 
续 到 未 来 数 十 年 。 背 负 着 所 有 这 些 人 的 托付 ， 为 区 区 额外 几 个 点 的 回报 而 
冒险 ， 这样 做 是 不 负责 任 的 。 


在 伯 克 希 尔 公司 ， 我 们 会 持 有 至 少 100 亿 美元 的 现金 ， 这 里 不 包括 我 们 


旗下 受 管制 的 公用 事业 和 铁路 公司 。 因 为 我 们 的 使 命 ， 我 们 手中 通常 会 保 
持 200 亿 美元 的 现金 ， 使 我 们 可 以 经 受 得 住 史无前例 的 保险 损失 ( 我 们 迄今 
最 大 的 保险 损失 是 卡特 丽 娜 刚 风 造成 的 ， 金 额 是 30 亿 美元 ， 这 是 保险 业 最 
co , 也 能 让 我 们 迅速 抓 住 收购 或 投资 的 机 会 ， 即 便 在 金融 危 
VLBA la). 


我 们 持 有 的 现金 基本 上 是 放 在 美国 政府 国债 上 ， 避免 放 在 其 他 即便 回 
报 高 出 几 个 点 ， 却 风险 不 确定 的 短期 证 券 上 。 早 在 2008 年 9 月 金融 危机 期 
上 间 ， 商 业 票 据 和 货币 市 场 发 生 问 题 之 前 ， 我 们 就 一 直 坚 持 这 么 做 。 我 们 同 
意 投资 作家 雷 - 德 沃 ( Ray DeVoe ) 的 观察 :“ 人 们 过 度 追 求 收益 所 造成 的 损 
失 ， 超 过 了 被 人 持 枪 打动 ! ”在 伯 克 希 尔 ， 我 们 不 会 依靠 银行 提供 的 信用 额 
度 ， 我 们 不 会 签署 任何 需要 提供 担保 的 合同 ， 除 了 相对 于 我 们 的 流动 资产 
极 小 的 情况 外 。 


此 外 ， 在 过 去 的 40 年 中 ， 伯 克 希 尔 没有 动用 过 一 分 钱 进 行 分 红 或 回 购 
股份 。 取 而 代 之 的 是 ， 我 们 留存 了 所 有 鱼 利 ， 用 于 增强 公司 实力 ， 这 种 实 
力 以 每 月 10 亿 美元 的 速度 增长 。 在 过 去 的 40 年 中 ， 我 们 公司 的 净 资 产 因此 
从 4800 万 美元 增长 到 1570 亿 美元 ， 我 们 的 内 在 价值 增长 得 更 多 。 没 有 任何 
一 家 美国 公司 能 以 这 种 持 之 不 懈 的 方式 构建 其 财务 实力 。 


尽管 保持 流动 性 的 稳健 ， 令 我 们 能 睡 得 安稳 ， 但 由 于 对 使 用 债务 杠杆 
的 谨慎 ， 少 赚 了 一 些 钱 也 算是 对 我 们 的 一 种 惩 习 。 除 此 之 外 ， 在 时 不 时 爆 
发 的 金融 危机 的 插曲 中 ， 在 其 他 人 挣扎 求生 的 时 候 ， 我 们 已 经 在 财务 上 和 
心理 上 做 好 了 出 击 的 准备 。 


这 就 是 在 2008 年 ， 在 雷 曼 破产 恐慌 25 天 之 后 ， 我 们 投资 156 亿 美元 的 原 
A. 


[1] 2005 , 2010, 
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在 永久 性 持 股 之 外 ， 我 们 的 保险 公司 还 持 有 大 量 的 可 流通 证 券 。 在 选 
择 这 些 可 流通 证 券 时 ， 我 们 有 五 大 类 选项 : ( @ 长 期 普通 股 投资 ; OPH 
混合 收益 证 券 ; @ 长 期 固定 收益 证 券 ; @ 短 期 现金 等 价 物 ; @ 短 期 套利 
(正如 在 第 2 章 第 B 节 讨论 的 那样 ) 。 


在 这 几 个 大 类 中 进行 选择 时 ， 我 们 没有 特别 的 偏见 。 我 们 只 是 以 最 高 
的 税 后 回报 作为 "数学 预期 ”的 考量 ， 在 它们 之 中 进行 搜寻 ， 并 一 直 在 我 们 
认为 我 们 明和 白 的 范围 内 进行 此 类 投资 。 我 们 的 行为 标准 并 不 是 将 财报 利润 
即刻 最 大 化 ， 我 们 的 目标 是 最 终 资产 净值 的 最 大 化 。 岂 


[1] 1987 年 信 的 引文 ，1988 年 和 1989 年 再 次 引用 时 ， 没 有 第 一 句 话 。 


可 供 选择 的 投资 种 类 繁多 ， 而 且 各 有 有 不同， 但是， 投资 总 体 上 可 以 分 
大 类 ， 理 解 每 类 投资 的 特点 非常 重要 ， 因 此 让 我 们 来 仔细 分 析 这 三 类 


由 特定 货币 标明 的 投资 ， 包 括 货币 市 场 基金 、 债 券 、 按 揭 、 银 行 存款 
以 及 其 他 投资 工具 。 大 多 数 此 类 基于 货币 的 资产 都 被 视 为 “安全 的 ”。 但 事 
e ,它们 的 贝塔 值 或 许 是 零 ， 但 它们 的 风险 却 
是 已 六 的 。 


在 上 世纪 ， 这 些 基 于 货币 的 投资 工具 ， 在 很 多 国家 摧毁 了 投资 者 的 购 
买 力 。 即 便 投 资 者 可 以 按期 收 到 支付 的 利息 和 本 金 ， 情 况 依 然 如 此 。 而 
且 ， 这 种 粮 粒 的 结果 ， 会 在 未 来 一 再 重 现 。 政 府 决定 货币 的 最 终 价值 ， 系 
统 性 的 力量 会 时 时 导致 引发 通货 膨胀 的 政策 。 而 这 些 政策 会 一 次 又 一 次 

空 制 。 


即便 是 在 美国 ， 这 么 一 个 维持 美元 稳定 的 愿望 如 此 强烈 的 地 方 ， 美 元 
还 是 从 1965 年 以 来 票 计 凤 值 了 86%， 那 一 年 我 刚 接 手 管理 伯 克 希 尔 公 司 。 
当年 花 1 美 元 可 以 买 到 的 东西 ， 今 天 要 伦 7 美 元 以 上 。 因 此 ， 即 便 一 个 不 用 
交 税 的 机 构 ， 也 必须 在 同期 从 债券 上 获得 4.3% 的 年 化 利息 收入 ， 才 能 维持 
其 购买 力 不 变 。 如 果 这 些 机 构 的 管理 人 将 任何 的 利息 部 分 视 为 “收入 ”的 
话 ， 他 们 一 定 是 在 和 自己 开玩笑 。 


对 于 必须 纳税 的 投资 者 而 言 ， 情 况 则 更 为 糟糕 。 在 上 述 同 期 的 47 年 
里 ， 不 断 滚 动 发 行 的 美国 政府 国债 的 年 化 回报 率 为 5.7%。 这 听 起 来 似乎 还 
不 错 。 但 是 ， 如 果 一 个 个 体 投资 者 的 所 得 税 平均 税率 为 25% 的 话 ， 这 5.7% 
的 收益 率 实际 上 没有 产生 任何 真实 收益 。 


关键 词 : 被 通胀 摧毁 的 购买 力 


投资 者 看 得 见 的 所 得 税 税率 将 拿 走 名 义 收益 的 1.4 个 百分点 ， 而 通货 脐 
胀 这 个 看 不 见 的 “ 税 ”, 会 拿 走 余下 收益 的 4.3 个 百分点 。 值 得 注意 的 是 ， 尽 
管 投资 者 可 能 认为 所 得 税 是 他 的 主要 负担 ， 但 实际 上 ， 通 货 膨胀 拿 走 的 收 
蔓 是 所 得 税 拿 走 的 三 信之 多 。 尽 管 每 张 美元 上 都 印 着 “我 们 信人 上帝” 这 名 
话 ， 但 实际 上 ， 掌控 政 府 印 钞 机 的 ， 并 非 上 帝 之 手 ， 而 是 凡人 之 手 。 


当然 ， 高 利率 可 以 补偿 投资 者 投资 货币 资产 时 所 面临 的 通货 膨胀 风 


合 。 并 且 ， 在 20 世 纪 80 年 代 早期 ， 的 确 做 到 了 这 一 点 。 然 而 ， 近 年 来 的 利 
率 无 法 抵消 通胀 对 投资 者 购买 力 削 能 的 程度 。 因 此 ， 现 在 ， 债 券 如 果 作 为 
一 个 投资 的 考虑 对 象 ， 应 该 被 贴 上 警示 的 标签 。 


所 以 ， 在 今天 的 环境 下 ， 我 不 喜欢 基于 货币 的 投资 品种 。 尽 管 如 此 ， 
伯 克 希 尔 还 是 持 有 大 量 的 这 类 投资 ， 尤 其 是 短期 的 品种 。 不 管 利率 多 么 
低 ， 在 伯 克 希 尔 ， 我 们 始终 将 保持 充足 的 流动 性 作为 重 中 之 重 ， 以 后 也 不 
会 忽视 这 一 点 。 为 了 满足 这 个 需要 ， 我 们 大 量 持 有 美国 国债 。 即 使 在 最 瘟 
乱 的 经 济 环境 中 ， 美 国 国债 也 是 唯一 靠得住 的 流动 性 良好 的 投资 对 象 。 我 
们 工作 中 对 于 流动 性 的 要 求 是 200 亿 美元 ， 我 们 的 绝对 底线 是 100 亿 美元 。 


在 满足 流动 性 要 求 和 监管 要 求 之 后 ， 我 们 一 般 不 会 再 购买 这 类 基于 货 
币 的 投资 品种 ， 除 非 它们 能 够 提供 异乎 寻常 的 回报 。 这 种 情况 的 出 现 ， 或 
是 因为 特殊 情况 导致 的 错误 定价 ， 就 像 垃圾 债 关 出 现 的 周期 性 崩溃 一 样 ; 
或 是 因为 当 利 率 上 升 到 一 定 水 平 ， 提 供 了 高 等 级 债券 在 利率 下 跌 时 能 获得 
显著 资本 利得 的 机 会 。 


尽管 我 们 过 去 都 曾经 利用 过 上 述 两 类 机 会 ， 未 来 也 可 能 还 会 这 么 做 , 
但 是 我 们 对 于 这 类 投资 机 会 已 经 有 了 180 度 的 大 转弯 。 华 尔 竺 人士 谢 尔 比 : 
库 洛 姆 ' 戴 维 斯 (Shelby Cullom Davis ) 多 年 以 前 的 评论 用 在 现在 似乎 也 很 
合适 :“ 债 券 在 被 推销 时 ， 说 是 可 以 提供 无 风险 的 回报 ， 现 在 的 定价 却 只 剩 
下 无 回报 的 风险 。” 


投资 的 第 二 大 部 类 涉及 到 一 些 从 来 不 会 有 任何 产 出 的 资产 ， 但 购买 它 
们 的 人 希望 总 有 一 天 有 人 会 出 更 高 的 价格 购买 它 ， 后 者 会 认为 这 类 资产 不 
可 再 生 。17 世 纪 的 郁金香 风潮 的 短期 风靡 ， 就 是 这 类 买 家 的 杰作 。 


这 类 投资 要 求 买 家 队伍 的 不 断 扩大 ， 他 们 反 过 来 也 被 诱惑 着 ， 因 为 他 
们 也 忍 不 住 相 信 买 家 队伍 会 不 断 扩 大 。 买 家 不 是 因为 这 类 资产 能 产 出 什么 
而 购买 ， 实 际 上 ， 它 们 一 直 不 会 有 任何 产 出 。 购 买 这 类 资产 的 真正 原因 ， 
是 将 来 会 有 人 因为 更 贫 构 而 出 更 高 的 价格 。 


这 个 资产 大 类 中 包括 黄金 ， 现 在 的 投资 者 对 于 黄金 有 着 巨大 的 热情 ， 
因为 他 们 信 不 过 其 他 投资 产品 ， 特 别 是 纸币 〈 它们 的 价值 的 确 令 人 担 
心 ) 。 然 而 ， 黄 金 有 两 大 缺点 ， 既 没有 太 多 用 处 ， 也 不 能 自我 繁殖 。 的 
确 ， 黄 金 有 一 些 工 业 和 装饰 上 的 用 途 ， 但 是 ， 这 两 种 用 途 的 需求 都 很 有 
限 ， 而 且 无 法 吸收 新 的 产能 。 同 时 ， 如 果 你 拥有 一 盘 司 "的 黄金 ， 你 会 一 
直 拥 有 一 和 崔 司 ， 不 会 有 增长 。 


天 键 词 : 没有 任何 产 出 的 资产 


大 多 数 黄金 购买 者 的 最 大 动机 ， 是 他 们 相信 了 恐 恨 程度 的 升 高 会 推 升 黄 
金价 格 。 过 去 十 年 ， 这 种 想法 是 正确 的 。 此 外 ， 黄 金价 格 本 身 的 上 升 被 购 
金 者 视 为 自我 观点 的 验证 ， 更 是 增加 了 购买 的 热情 。 当 “ 赶 时 双 ” 的 投资 者 
加 入 舞会 ， 他 们 可 以 创造 自我 的 真理 ， 但 其 维 续 的 时 间 可 能 仅仅 是 “一 阵 
7: 


在 过 去 的 15 年 中 ， 互 联网 公司 的 股价 和 房屋 价格 的 表现 证 明了 ， 最 初 
原本 合理 的 观点 ， 一 旦 与 高 调 疾 升 的 价格 结合 在 一 起 ， 就 会 导致 异乎 寻常 
的 过 量 。 在 这 些 泡 沫 中 ， 原 本 持 有 怀疑 态度 的 投资 者 屈从 于 市 场 表现 出 来 
的 “证 据 * ,并且 买 家 的 队伍 会 在 一 定时 间 里 持续 地 扩大 ， 推 动 某 个 潮流 继 
SBA. (Be, KATH BABAR, 


今天 ， 全 世界 黄金 的 储量 大 约 有 17 万 公吨 。 如 果 将 这 些 黄金 全 部 融化 
在 一 起 ， 可 以 做 成 一 个 边 长 68 美 尺 的 正方 形 。( 大 约 正好 是 个 篮球 场 大 
小 。 ) 在 我 写 这 篇 文章 时 ， 金 价 每 人 级 司 1750 美 元 。 那 么 ， 这 个 黄金 立方 体 
的 价值 是 9.6 万 亿美 元 。 我 们 将 这 个 立方 体 称 为 A。 


现在 ， 让 我 们 以 同样 的 价钱 建立 另 一 个 立方 体 ， 称 为 B。 以 这 样 的 价 
格 ， 我 们 可 以 买 下 美国 全 部 的 农场 ( 4 亿美 再， 每 年 产值 2000 亿 美元 ) ， 外 
加 16 个 埃 克 和 森 - 美 池 石 油 公 司 ( 世界 上 最 赚钱 的 公司 ， 每 年 鱼 利 超 过 400 亿 
美元 ) 。 在 买 了 这 么 多 之 后 ， 我 们 还 能 剩 下 大 约 1 万 亿美 元 四 处 溜达 ， 寻 找 
其 他 购买 对 象 ( 在 购买 的 狂欢 之 后 ， 没 有 丝毫 的 资金 紧迫 感 ) 。 你 可 以 想 
象 一 下 ， 一 个 有 9.6 万 亿美 元 的 投资 者 会 选择 A 还 是 B ? 


关键 词 : 9.6 万 亿美 元 如 何 投 ? 


除了 当前 存世 的 黄金 价值 不 断 积累 之 外 ， 以 当前 价格 计算 ， 如 今 每 年 
黄金 的 产量 大 约 为 1600 亿 美元 。 黄 金 的 买 家 ， 无 论 是 珠宝 商 、 工 业 用 户 、 
恐慌 的 个 人 或 投机 者 ， 他 们 必须 不 停 地 吸收 消化 这 些 每 年 的 增 量 供给 ， 才 
能 保持 黄金 当前 价格 上 的 平衡。 


从 今 往 后 的 未 来 100 年 ， 整 个 美国 的 4 亿美 盏 的 耕地 将 不 断 产 出 数量 惊 
人 的 玉米 、 小 麦 、 棉 花 和 其 他 农作物 。 而 且 不 论 未 来 货币 是 什么 样 ， 这 些 
耕地 都 会 继续 产 出 这 样 巨大 的 价值 。 在 未 来 100 年 ， 埃 克 和 森 -美孚 石油 公司 
会 给 股东 派发 上 万 亿美 元 的 分 红 ， 而 且 公司 的 资产 还 会 有 不 止 一 个 万 亿美 
元 ( 记 住 ， 你 买 了 16 个 埃 克 和 森 ) 。 而 17 万 吨 的 黄金 放 在 那里 ， 体 积 的 尺寸 
De , 也 不 会 产 出 任何 东西 。 你 可 以 爱抚 它 ， 但 它 不 会 有 丝毫 的 反 
Mo 


必须 承认 的 是 ， 即 使 从 今 开 始 的 100 年 时 间 ， 每 当 人 们 感到 恐惧 时 ， 他 
们 仍然 会 冲 向 黄金 。 然 而 ， 我 们 相信 ， 投资 在 黄金 立方 A 上 的 9.6 万 亿美 
元 ， 在 未 来 一 个 世纪 的 收益 率 会 远 远 低 于 B 类 的 耕地 和 股权 投资 。 


当 人 们 的 恐惧 达到 顶峰 时 ， 前 两 类 资产 最 受 欢 迎 。 对 于 经 济 朋 冲 的 芒 
惧 ， 促 使 人 们 冲 向 基于 货币 的 资产 ， 特 别 是 美国 国债 。 对 于 货币 骨 冲 的 恐 
惧 ， 推 动 着 人 们 蜂拥 买 入 黄金 乙 类 的 永远 不 会 有 任何 产 出 的 资产 。 


我 们 在 2008 年 听 到 人 人 都 在 说 “现金 为 王 ” 之 时 ， 恰 恰 是 应 该 动用 现金 
而 不 是 持 有 现金 的 时 候 。 与 此 类 似 ， 在 20 世 纪 80 年 代 的 初期 ， 当 我 们 听 到 
人 人 在 说 “现金 是 垃圾 ”之 时 ， 那 个 时 候 ， 固 定 收益 类 投资 产品 正 处 于 我 们 
记忆 中 回报 最 具 吸 引力 的 时 代 。 在 这 些 历 史 场 合 中 ， 盲 从 于 手 群 效应 的 投 
资 者 为 寻求 “舒服 ”而 付出 了 沉重 代价 。 


我 自己 看 好 的 投资 之 选 ， 正 如 你 所 知道 的 ， 是 我 们 的 第 三 类 投资 
投资 于 可 生产 性 的 资产 ， 或 是 公司 ， 或 是 农场 ， 或 是 房地产 。 最 为 理想 的 
投资 资产 应 该 是 这 样 的 ， 这 类 资产 在 要 求 很 少 的 新 资本 再 投入 的 情况 下 ， 
依然 能 在 通货 膨胀 期 本 ， 提 供 维 持 其 购买 力 价值 的 产 出 。 农 场 、 房 地 产 ， 
eee IBM、 和 禧 诗 糖 果 等 ， 都 可 以 通过 这 个 双重 标准 

9 测试 。 


其 他 一 些 公 司 ， 比 如 我 们 旗下 受 管制 的 公用 事业 公司 ， 未 能 符合 这 个 
双重 标准 ， 因 为 通货 膨胀 会 给 它们 融 来 沉重 的 资本 负担 。 为 了 获得 更 多 鳃 
利 ， 投 资 人 就 必须 投入 更 多 。 但 即便 如 此 ， 这 些 资产 还 是 好 过 那些 非 产 出 
性 资产 或 基于 货币 的 资产 。 


未 来 的 100 年 ， 无 论 货币 是 基于 黄金 、 贝 过、 卷 鱼 牙 齿 或 一 张 纸 片 (就 
像 今 天 ) ， 人 们 总 会 用 日 常 劳动 中 的 数 分 钟 所 创造 的 价值 ， 去 交换 一 钠 可 
口 可 乐 或 禧 诗 糖果 的 花生 糖 。 未 来 ， 美 国人 肯定 会 有 越 来 越 多 的 运输 需 
求 。 消 费 更 多 的 食物 。 要 求 比 今天 更 多 的 居住 空间 。 人 们 永远 会 以 自己 的 
产品 去 交换 其 他 人 的 产品 。 


我 们 国家 的 企业 会 继续 有 效 地 为 人 们 提供 产品 和 服务 。 打 个 比方 说 ， 
这 些 商业 “奶牛 ”会 存活 上 百年 ， 会 产 出 更 多 数量 的 “牛奶 ”它们 的 价值 并 
不 取决 于 交换 的 媒介 ， 而 是 取决 于 它们 的 产 奶 能 力 。 


来 自 于 牛奶 的 收入 ， 会 给 奶牛 的 主人 带 来 复 利 的 收入 ， 就 像 20 世 纪 的 
股票 一 样 ， 道 琼斯 指数 从 66 点 上 升 到 11497 点 〈 同时 还 有 分 红 ) 。 伯 克 希 尔 
的 目标 就 是 不 断 增 持 一 流 的 公司 。 我 们 的 第 一 选择 是 整体 收购 ， 持 有 这 些 
优秀 企业 100% 的 股权 ， 但 我 们 也 愿意 通过 在 市 场 上 买 入 流通 股 的 方式 ， 持 


资 也 是 到 目前 为 止 最 为 安全 的 投资 。 


[1] 2011 年 。 
[2] 1285] = 28.350, 


有 优秀 公司 的 部 分 股权 。 我 相信 ， 在 任何 较 长 的 时 间 段 ， 这 类 投资 将 被 证 


明 是 我 们 分 析 过 的 三 类 资产 中 遥遥 领先 的 优胜 者 。 更 为 重要 的 是 ， 


这 类 投 


B. 垃 圾 债券 H 


垃圾 债券 投资 与 股票 投资 在 一 些 方面 有 相似 之 处 。 进 行 这 两 类 投资 活 
动 都 要 求 我 们 进行 价格 与 价值 的 计算 ， 都 需要 我 们 寻找 数 以 百 计 的 对 象 ， 
然后 发 现 屈指 可 数 的 、 回 报 风险 比 具 有 吸引 力 的 投资 目标 。 


但 这 两 者 之 间 也 有 着 重大 的 区 别 。 在 股票 投资 中 ， 我 们 希望 每 一 次 的 
投资 都 有 良好 的 结果 ， 因 为 我 们 专注 于 那些 财务 稳健 ， 具 有 强大 竞争 力 ， 
拥有 德 才 兼备 的 管理 层 的 公司 。 如 果 我 们 能 以 合理 的 价格 买 入 这 样 的 公 
司 ， 己 损 应 该 是 罕见 的 。 在 我 们 接手 管理 伯 克 希 尔 的 38 年 中 ， 情 况 的 确 如 
此 ， 我 们 在 伯 克 希 尔 管 理 的 投资 ( 不 包括 通用 再 保险 和 盖 可 公司 管理 的 投 
资 ) ， 其 鱼 利 与 失手 的 比例 大 约 是 100:1。 


但 当 购 买 垃圾 债券 时 ， 我 们 打交道 的 企业 多 处 于 边缘 地 市 。 这 些 企业 
通常 负债 高 企 , 所 处 的 行业 一 般 也 都 具有 资本 回报 率 低下 的 特征 。 此 外 , 
管理 层 的 品质 有 时 也 令 人 心 存疑 虑 。 甚 至 ， 管 理 层 的 利益 直接 与 债券 持 有 
者 的 利益 相悖 。 因 此 ， 我 们 甚至 预料 到 ， 我 们 会 偶尔 遇 到 大 的 损失 ， 不 过 
还 好 ， 到 目前 为 止 ， 我 们 在 这 个 领域 干 得 还 不 错 。 


关键 词 : 最 为 理想 的 投资 资产 


近乎 嗜睡 症 的 懒散 依然 是 我 们 投资 的 基本 风格 。 今 年 ， 我 们 六 大 重要 
的 持 股 ， 既 没有 买 入 一 股 ， 也 没有 卖 出 一 股 。 唯 一 的 例外 是 富国 银行 ， 这 
是 一 家 管理 出 色 、 回 报 不 俗 的 银行 ， 我 们 将 持 股 提升 到 仅仅 略 低 于 其 总 股 
本 10% 的 地 步 ， 这 是 不 需要 经 过 联邦 储备 委员 会 批准 ， 我 们 可 以 持 有 的 最 
高 比例 。 我 们 大 约 1/6 的 仓位 是 在 1989 年 买 进 的 ， 其 余 的 是 在 1990 年 。 


银行 业务 并 非 我 们 的 偏好 。 在 银行 业 中 ， 资 产 总 值 是 权益 的 20 倍 ， 这 
样 的 比例 很 常见 ， 即 便 一 个 小 小 比例 的 资产 错误 ， 就 可 以 吞 吹 掉 大 部 分 部 
Ar ME , 在 很 多 大 型 银行 中 ， 错 误 是 经 常 的 ， 例 外 是 非常 的 。 我 们 去 
年 讨论 过 机 构 的 “惯性 驱使 * 行 为， 这 是 一 种 管理 层 盲目 模仿 同行 的 行为 ， 
无 论 是 多 么 愚 大 ， 银 行业 犯 的 很 多 错误 也 多 源 于 此 。 在 它们 的 借贷 活动 
中 ， 很 多 银行 家 就 像 行车 的 旅 鼠 一 样 ， 只 知道 盲从 地 跟随 领队 走 ， 现 在 它 
们 正在 遭受 旅 鼠 一 样 的 赤 惨 命运 。 


由 于 银行 业 20:1 的 杠杆 特征 ， 使 得 管理 层 的 优点 和 缺点 都 得 以 放大 。 
我 们 对 于 以 “便宜 ”的 价格 购买 一 家 糟糕 的 银行 晤 无 兴趣 。 相 反 ， 我 们 仅仅 
对 于 以 合理 的 价格 购买 管理 优良 的 银行 感 兴 趣 。 


论 及 富国 银行 ， 我 们 认为 我 们 已 经 得 到 了 银行 界 最 好 的 经 理 人 : 卡尔 : 
卡特 ( Carl Reichardt ) 和 保罗 . 哈 森 (Paul Hazen ) 。 在 很 多 方面 ， 卡 尔 
和 保罗 让 我 想起 另外 一 对 搭档 APS hats SEMA MA. 


第 一 ， 他 们 每 一 对 搭档 的 合力 都 比 之 简单 分 开 然后 合计 要 强大 ， 因 为 
每 一 个 人 都 对 其 搭档 了 解 、 信 任 、 尊 重 。 


第 二 ， 这 两 支管 理 队 伍 都 给 能 干 的 人 支付 高 新 ， 但 都 厌恶 几 员 。 


第 三 ， 这 两 支队 伍 在 利润 创新 高 、 日 子 好 过 时 ， 如 同 在 艰难 的 日 子 里 
一 样 ， 都 积极 控制 成 本 。 


最 后 ， 他 们 都 能 坚守 于 自己 所 了 解 的 业务 ， 用 他 们 的 理性 能 力 进行 决 
策 ， 而 不 是 想当然 地 感情 用 事 。 (IBM 的 托马斯 ]. 沃 森 事 士 (Thomas 
J Watson Sr. ) 遵循 同样 的 原则 ， 他 说 : “我 不 是 天 才 ， 我 只 是 有 几 个 优 
点 ， 但 我 能 坚守 这 些 优 点 。”) 


我 们 在 1990 年 买 入 富国 银行 ， 这 得 益 于 当时 银行 类 股票 的 糟糕 市 网 。 
这 种 糟糕 市 况 恰 着 其 时 ， 月 复 一 月 ， 那 些 曾 经 被 看 好 的 银行 做 出 的 蚌 吉 贫 
款 决 定 被 公开 上 曝光。 当时 的 情况 是 祸 不 单行 ， 常 常 是 一 个 管理 层 刚刚 拍 胸 
且 保 证 平安 无 事 之 后 ， 紧 跟着 又 一 个 巨大 坏账 损失 被 暴露 出 来 。 可 以 想 
象 ， 投 资 者 断定 所 有 银行 的 数字 都 不 可 信 。 在 银行 股 逃 离 大 潮 的 帮助 下 ， 
我 们 以 2.9 亿 美元 购买 了 富国 银行 10% 的 股份 ， 这 个 价格 低 于 税 后 鳃 利 的 5 
倍 ， 并 且 低 于 税 前 鱼 利 的 3 倍 。 


富国 银行 规模 庞大 ， 资 产 总 值 达 到 560 亿 美元 ， 净 资产 回报 率 超过 
20%， 总 资产 回报 率 为 1.25%。 我 们 购买 这 样 一 家 银行 10% 的 股份 ， 就 相当 
于 购买 了 一 家 具备 同样 财务 特征 ， 总 资产 为 50 亿 美元 的 银行 100% 的 股份 。 
但 是 ， 如 果真 的 购买 一 家 这 样 的 独立 银行 ， 我 们 付出 的 代价 可 能 要 两 倍 于 
购买 富国 银行 的 2.9 亿 美元 。 更 有 甚 者 ， 即 便 是 溢价 购买 了 一 家 50 亿 美元 总 
资产 的 银行 ， 我 们 还 将 面临 另 一 个 问题 : 没 法 找到 一 个 像 卡尔 : 赖 卡特 这 样 
的 杰出 银行 家 管理 它 。 近 年 来 ， 富 国 银行 积极 热情 地 大 力 招募 新 人 ， 但 
是 ， 招 到 富有 经 验 的 干练 人 才 可 不 容易 。 


当然 ， 拥 有 一 家 银行 ， 而 不 是 其 他 类 型 的 企业 ， 还 不 能 说 是 远离 风险 
的 。 加 利 福 尼 亚 州 的 银行 面临 一 场 强烈 地 震 的 特殊 风险 ， 这 足以 在 借款 人 
中 造成 巨大 的 混乱 ， 反 过 来 会 摧毁 贷款 给 他 们 的 银行 。 


第 二 个 风险 是 系统 性 风险 ， 业 务 收缩 或 是 金融 恐 懂 会 危及 每 一 个 高 负 
债 机 构 ， 无 论 它 们 的 管理 多 么 聪明 。 


最 后 ， 当 前 市 场 的 主要 担心 是 西海 岸 房地产 市 场 ， 因 为 建造 供给 过 多 
会 导致 房价 暴跌 ， 银 行业 由 于 提供 信贷 支 持 而 面临 着 巨大 损失 。 由 于 富国 
银行 的 房地产 业 贷款 业务 拓 于 领先 地 位 ， 它 被 市 场 认 为 万 为 脆弱 。 


这 种 种 不 测 均 有 可 能 发 生 ， 然 而 ， 前 两 种 风险 发 生 的 概率 较 低 ， 其 
至 ， 房地产 价值 一 定 幅 度 的 下 跌 也 不 可 能 引发 管理 优良 的 银行 出 现 重大 问 
题 。 现 在 我 们 做 一 些 算术 题 ; 在 除去 3 亿美 元 的 放贷 损失 之 后 ， 富 国 银行 税 
前 盈利 超过 10 亿 美元 。 如 果 其 贷款 总 额 的 10% ( 不 仅仅 是 房地产 贷款 ) 在 
1991 年 遭遇 问题 ， 富 国 银行 会 损失 30% 的 资本 金 ( 包括 了 随 风 而 逝 的 贷款 
利息 ) ， 即 便 如 此 ， 富 国 银行 依然 能 勉强 维持 盈亏 平衡 . 


像 这 样 一 年 的 赤 惨 情况 ， 我 们 认为 发 生 的 概率 很 低 ， 不 太 可 能 ， 这 不 
会 让 我 们 感到 痛苦 。 实 际 上 ， 在 伯 克 希 尔 ， 我 们 愿意 收购 或 投资 于 那些 一 
年 左右 没有 回报 的 项 目 ， 只 要 它们 将 来 能 在 不 断 增长 的 权益 基础 上 有 20% 
的 学 资 产 回 报 率 。 此 外 ， 此 次 加 利 福 尼 亚 房地产 业 的 灾难 很 像 我 们 曾经 历 
的 新 英格兰 地 区 的 灾难 ， 它 引发 富国 银行 的 股价 在 1990 年 的 数 月 之 内 ， 几 
FR EKSO% 我们 甚至 在 股价 下 跌 之 前 ， 已 经 买 进 了 一 些 股 票 。 我 们 欢迎 
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在 我 有 生 之 年 ， 我 们 年 复 一 年 地 买 入 企业 ， 或 是 整个 公司 ， 或 是 公司 
的 部 分 ， 又 被 称 为 股票 。 (如果 伯 克 和 希 尔 的 董事 们 能 参与 我 安排 好 的 显灵 
聚会 ， 可 能 我 做 主 的 时 间 会 更 长 。 ) 考虑 到 这 些 ， 股 价 下 跌 对 我 们 有 利 ， 
股价 上 升 对 我 们 有 害 。 


导致 股价 低迷 最 常见 的 原因 是 起 观 主 义 ， 有 时 是 四 处 弥漫 的 ， 有 时 是 
对 于 一 家 公司 或 整个 行业 。 我 们 喜欢 在 赤 观 的 环境 中 做 生意 ， 不 是 因为 我 
们 喜欢 悲观 主义 ， 而 是 因为 我 们 喜欢 悲观 主义 帝 来 的 价格 。 对 于 理性 的 买 
家 而 言 ， 乐 观 主义 才 是 和 天 人 。 


当然 ， 这 并 不 意味 着 ， 仅 仅 因 为 企业 或 股票 不 受 欢 迎 而 购买 它们 ， 就 
是 正确 的 行为 。 这 种 想法 同样 也 是 一 种 随 大 流 的 愚 春 策 略 。 这 里 所 和 要求 的 
是 独立 思考 ， 而 不 是 人 云 亦 云 。 不 笠 的 是 ， 正 如 英国 哲学 家 伯 特 兰 . 罗 素 
( Bertrand Russell ) 对 生活 的 观察 结果 ， 他 这 段 话 同样 适用 于 金融 界 :“ 大 
多 数 人 宁愿 去 死 ， 也 不 愿意 思考 。 很 多 人 就 是 这 样 。” 


去 年 ， 我 们 主要 投资 组 合 的 变化 是 大 幅 增 加 了 RJR Nabisco 公 司 的 债 
券 。 我 们 首次 买 入 这 个 债券 的 时 间 是 1989 年 下 半年 。 到 1990 年 年 底 ， 我 们 
持 有 这 只 债券 的 市 值 大 约 为 4.4 亿 美元 。( 然而 ， 在 我 写 这 篇 文字 时 ， 它 的 


市 值 又 增加 了 1.5 亿 美元 。 ) 


就 像 买 入 银行 股 对 于 我 们 而 言 是 非常 行为 一 样 ， 买 入 低 于 投资 等 级 的 
债券 也 是 非常 行为 。 但 是 ， 令 我 们 有 兴趣 的 机 会 ， 以 及 规模 可 以 大 到 对 伯 
克 希 尔 有 足够 价值 影响 的 机 会 ， 还 是 很 罕见 的 。 所 以 ， 我 们 会 留意 任何 种 
类 的 投资 ， 只 要 是 我 们 明白 的 企业 ， 并 相信 价格 和 价值 之 间 的 差距 巨大 。 
( 伍 迪 : 艾 伦 ( Woody Allen) 曾 在 另 一 个 语 境 中 ， 指 出 开放 思维 的 优 
势 : “我 不 明白 为 什么 没有 更 多 的 人 是 双 性 恋 ， 因 为 这 可 以 使 你 在 周 六 晚上 
约会 的 机 会 增加 一 倍 。”) 


过 去 ， 我 们 已 经 成 功 地 买 过 几 次 低 于 投资 等 级 的 债券 ， 尽 管 它 们 都 是 
些 过 气 的 “ 萤 沙 天 使 ”，, 原本 这 些 债券 是 属于 投资 等 级 的 ， 但 当 发 行 公司 举 
步 维 艰 的 时 候 ， 这 些 债券 的 评级 也 被 降低 了 。 


在 投资 界 ， 一 轮 务 质 的 “ 菁 党 天 使 * 式 债券 的 爆发 发 生 在 20 世 纪 80 年 
代 ， 它 的 主角 是 垃圾 债券 。 与 传统 债券 不 一 样 ， 垃 圾 债券 在 其 发 行 之 初 的 
评级 就 低 于 投资 等 级 。 经 过 十 年 的 发 展 ， 新 发 行 的 垃圾 债券 变 得 更 为 垃 
圾 ， 并 且 最 终 可 以 预见 的 结果 终于 发 生 了 一 一 垃圾 债券 果然 不 负 其 名 ， 真 
的 变 成 了 垃圾 。20 世 纪 90 年 代 ， 甚 至 在 经 济 衰退 打击 来 临 之 前 ， 金 融 界 的 
天 空 变 得 阴暗 郁 闵 ， 到 处 遍布 着 失败 企业 。 


负债 的 信徒 们 向 我 们 保证 ， 这 种 骨 塌 不 会 发 生 。 我 们 被 告知 ， 巨大 的 
负债 可 以 让 管理 层 前 所 未 有 地 专注 工作 ， 就 像 在 汽车 方向 盘 上 姿 一 把 已 
首 ， 可 以 提高 司机 的 注意 力 一 样 。 我 们 承认 ， 这 样 的 提醒 方式 ， 固 然 可 以 
使 司机 变 得 更 加 警觉 ， 但 是 ， 这 样 做 的 另 一 个 后 果 将 会 是 致命 的 ， 而 且 是 
不 必要 的 ， 如 果 汽 车 遇 上 一 个 哪怕 极 小 的 坑 洞 或 水 裂 ， 都 足以 导致 致命 的 
灾难 。 商 场 上 到 处 布 满 坑 洞 ， 一 个 要 求 避 开 所 有 坑 洞 的 商业 计划 ， 本 身 就 


是 一 个 灾难 。 


在 格雷 厄 姆 的 著作 《聪明 的 投资 者 》 一 书 的 最 后 一 章 里 ， 作 者 强烈 反 
对 这 种 此 首 理论 :“ 面 对 将 稳健 投资 的 秘密 提炼 出 来 的 挑战 ， 我 们 大 胆 地 说 
出 这 人 旬 座右铭 : 安全 边际 。 ”在 我 读 到 这 句 话 的 42 年 之 后 ， 我 仍然 认为 这 是 
无 比 正确 的 。 有 些 投资 者 未 能 留意 这 条 简单 原则 传达 出 来 的 信息 ， 这 导 
他 们 在 20 世 纪 90 年 代 初 期 蒙受 了 重大 损失 。 


在 债务 狂热 的 高 峰 ， 资 本 的 结构 是 编造 出 来 的 ， 注 定 会 失败 。 在 一 些 
案例 中 ， 由 于 发 行 了 太 多 债务 ， 以 至 于 原本 那些 运 莒 不错 的 公司 ， 也 无 法 
产 出 足够 的 现金 去 兑现 本 息 。 几 年 前 ， 有 一 个 特别 令 人 震惊 的 案例 ， 属 于 
那 种 注定 “出 生 即 死亡 ”的 案例 ， 奉 涉 的 是 一 家 成 熟 电 视 台 一 一 坦 帕 电视 台 


(Tampa ) 收购 案 ， 收 购 方 动用 了 大 量 负债 进行 收购 ， 以 至 于 电视 台 的 总 
营 收 都 无 法 抵偿 负债 的 利息 。 即 便 假设 所 有 的 劳力 、 节 目 、 服 务 等 都 是 捐 
赠 的 ， 而 不 是 购买 的 ， 这 样 的 资本 结构 也 要 求 营 收 激增 才 行 ， 否 则 这 家 电 
视 台 注 定 会 破产 。( 许多 资助 这 类 收购 的 债券 被 卖 给 了 现在 已 经 倒闭 的 储 
贷 社 。 作 为 纳税 人 ， 你 正在 捡 起 这 个 愚 夫 的 标签 。 ) 


天 键 词 : 貌似 安全 的 “七 首 ” 


所 有 这 些 现在 看 来 都 似乎 是 不 可 能 发 生 的 。 然 而 ， 当 这 些 不 良 后 果 发 
生 后 ， 那 些 推销 已 首 论 的 投资 银行 家 们 会 拿 出 学 院 派 的 学 术 研 究 报告 称 ， 
在 过 去 的 多 少年 里 ， 从 低 等 级 的 垃圾 债券 中 获得 的 利息 足以 补偿 其 高 违约 
率 。 因 此 ， 笑 容 满面 的 推销 人 员 说 ， 一 个 多 元 化 的 低 等 级 的 垃圾 债券 组 合 
产生 的 净 回 报 ， 可 以 高 过 一 个 高 等 级 的 债券 组 合 。( 在 金融 界 ， 对 于 过 去 
表现 进行 统计 所 产生 的 “证 据 ”* 要 小 心 ， 如 果 历 史书 是 致富 的 关键 ， 那 么 福 
布 斯 400 的 富豪 榜 单 将 由 图 书 管理 员 组 成 。 ) 


推销 员 的 话 在 逻辑 上 是 有 漏洞 的 ， 即 便 是 大 学 一 年 级 学 统计 的 新 生 , 
也 会 被 教育 如 何 识 别 这 种 漏洞 。 这 种 漏洞 在 于 假设 的 前 提 ， 他们 假设 新 发 
行 的 垃 坡 债券 ， 作 为 一 个 整体 ， 其 情况 与 过 去 低 等 级 “ 晕 沙 天 使 * 式 债券 相 
同 ， 从 而 用 后 者 的 历史 违约 率 ， 作 为 对 新 发 行 的 垃圾 债券 违约 率 的 推测 。 
(这 其 中 的 错误 就 好 比 ， 在 琼斯 镇 惨案 喝 下 酷爱 (Kool-Aid ) 饮料 前 ， 你 
去 调查 这 款 饮 料 的 历史 死亡 率 一 样 。 ) M 


这 两 类 债券 在 几 个 方面 当然 存在 重大 不 同 。 对 经 营 者 来 说 ，“ 蝴 党 天 
使 ”类 债券 发 行人 的 管理 层 几 乎 会 想方设法 使 债券 重新 恢复 “投资 等 级 ”的 地 
位 ， 并 朝 着 这 个 目标 努力 。 而 发 行 垃圾 债券 的 公司 管理 层 则 是 完全 不 同 的 
情况 ， 他 们 会 像 海洛因 毒品 吸食 者 一 样 ， 并 不 是 致力 于 发 现 解决 负债 紧 累 
的 方法 ， 而 是 寻找 另 一 次 的 毒品 注射 以 缓解 燃眉之急 。 此 外 ，“ 喧 落 天 
使 ”类 债券 发 行人 管理 层 的 信托 责任 感 ， 通 常会 比 垃圾 债券 发 行人 管理 层 的 
信托 责任 感 成 熟 得 多 ， 尽 管 情 况 并 非 总 是 如 此 。 


华尔街 对 两 者 的 这 些 差别 并 不 关心 。 通 常 而 言 ， 华尔街 对 于 一 个 主意 
的 热情 并 不 取决 于 它 的 优点 ， 而 是 取决 于 它 能 带 来 多 少 利益 。 这 些 根本 不 
天 心 后 果 的 人 人， 他们 考虑 的 只 是 如 何 将 堆积 如 山 的 垃圾 债券 卖 给 那些 不 动 
脑子 的 人 。 市 场 上 ， 从 来 不 缺 这 两 种 人 。 


垃圾 债券 依然 是 一 片 雷 区 ， 即 便 今天 其 价格 只 剩 下 发 行 价格 的 一 个 零 
头 。 正 如 我 们 去 年 所 说 的 那样 ， 我 们 从 来 没有 买 过 新 发 行 的 垃圾 债券 。 
( 我 们 唯一 买 进 垃圾 债券 的 时 间 在 日 历 表 上 根本 就 不 存在 。 ) 然而 ， 我 们 


愿意 在 这 片 雷 区 的 混乱 之 中 寻找 机 会 。 


至 于 RJR Nabisco 债 券 ， 我 们 认为 这 家 公司 的 信用 比 人 们 普遍 认识 到 的 
好 很 多 。 而 且 ， 我 们 获得 的 利息 以 及 潜在 的 资本 利得 ， 都 足以 补偿 我 们 承 
担 的 风险 (尽管 远 远 不 是 零 风险 ) 。RJR 已 经 以 合适 的 价格 卖 掉 了 一 些 资 
产 ， 令 股东 权益 大 幅 增 加 ， 而且 总 体 而 言 ， 公 司 经 营 良 好 。 


然而 ， 在 我 们 探索 垃圾 债券 这 片 雷 区 时 ， 大 多 数 低 等 级 的 债券 看 起 来 
依然 没有 吸引 力 。 这 些 华 尔 街 20 世 纪 80 年 代 的 作品 甚至 比 我 们 想 的 还 要 精 
糕 ， 很 多 大 型 的 公司 遭受 重创 。 尽 管 如 此 ， 我们 会 继续 不 断 地 在 瓦解 的 垃 
圾 债券 市 场 中 寻找 机 会 。 


将 威 斯 科 公司 的 方法 ( 一 种 使 每 次 交易 更 加 富有 技巧 的 、 经 过 深思 熟 
虑 的 集中 投资 法 ) 与 按 克 尔 -米尔 肯 ( Michael Milken ) 多 年 以 来 推销 垃圾 
债券 的 方法 相 比 较 ， 是 一 件 有 趣 的 事 。 


米尔 肯 的 方式 受到 很 多 金融 学 教授 的 理论 支持 ， 他们 认为 : 


C1) 在 这 个 世界 上 ， 市 场 价格 是 有 效 的 ， 投 资 者 付出 忍受 波动 的 代价 
而 获得 额外 的 收益 。 〈 波动 就 是 投资 结果 的 大 幅 摆动 。 ) 


(2 ) 因此 ， 在 概率 上 而 言 ， 新 发 行 的 垃圾 债券 在 市 场 上 的 价格 是 公平 
的 〈 意思 是 以 垃圾 债券 的 高 利率 去 禾 盖 统计 上 高 企 的 损失 预期 ) ， 并 且 为 
波动 性 风险 提供 了 一 些 溢价 。 


(3 ) 所 以 ， 比 方 说 ， 如 果 储 贷 社 (或 其 他 机 构 ) 未 经 调研 ， 就 大 量 购 
买 米尔 肯 推 销 发 行 的 每 一 只 垃圾 债券 ， 希 望 以 此 达到 多 元 化 投资 的 目的 , 
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由 这 种 理论 的 信徒 所 掌管 的 投资 机 构 ， 通 过 购买 米尔 肯 的 “债券 "， 本 
来 打算 支持 这 种 理论 ， 现 在 却 遭 受 了 浩 动 。 与 理论 的 推理 相反 ， 广 泛 多 元 
化 购买 这 种 “债券 "的 机 构 ， 在 大 部 分 案例 中 ， 得 到 的 是 妻 惨 的 结果 。 


我 们 都 明白 ， 为 什么 米尔 衣 这 么 做 ， 为 了 维持 一 个 持久 的 自我 形象 ， 
他 必须 让 自己 都 相信 这 套 理论 。 但 我 们 如 何 解释 为 什么 其 他 人 相信 “， 米 尔 
肯 在 收取 了 5% 的 佣金 之 后 ， 会 将 “债券 * 买 家 放 在 拉 斯 维 加 斯 的 赌场 中 ? 


我 们 认为 原因 是 这 样 的 ， 很 多 愚 套 的 买 家 以 及 他 们 的 投资 顾问 ， 受 到 
了 那些 超级 热爱 模型 ( 有 效 市 场 理论 和 现代 投资 组 合理 论 ) 的 金融 教授 们 


的 洗脑 培训 ， 当 他 们 忽视 其 他 模型 时 ， 便 忽略 了 风险 警示 。 这 是 典型 的 “ 专 


家 ”类 型 的 错误 。 


[1] 2002 年 ，1990 年 ，1990 年 芒 格 撰写 的 致 西 科 ( Wesco ) 股东 信 ， 经 允许 
重 发 。 ) 

[2] 1978 年 美国 发 生 过 一 起 人 民 圣 殿 教 集体 自杀 惨案 ， 该 那 教 组 织 在 琼斯 镇 
鼓动 其 成 员 喝 下 了 掺 有 毒药 的 酷爱 饮料 。 译 者 注 


C. 零 息 债 券 出 
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伯 克 和 希 尔 发 行 过 本 金 总 额 为 9.026 亿 美元 的 零 息 可 转换 次 级 债券 ， 该 债 
券 目 前 在 纽约 证 券 交 易 所 挂牌 。 承 销 商 所 罗 门 兄弟 公司 ( Salomon 
Brothers ) 提供 了 极 佳 的 服务 、 有 益 的 建议 和 完美 无 瑕 的 执行 力 。 


当然 ， 大 多 数 债 券 要 求 定期 支付 利息 ， 通 常 半年 支付 一 次 。 零 息 债券 
与 此 不 同 ， 没 有 利息 的 支付 。 零 息 债 券 的 投资 者 通过 以 相对 于 到 期 价值 的 
一 个 很 大 折扣 价 买 入 债券 而 获得 收益 。 它 的 有 效 利率 取决 于 初始 的 发 行 
价 、 到 期 价值 ， 以 及 发 行 日 到 到 期 日 的 时 间 长 短 。 


关键 词 ; “专家 "类 型 的 错误 


以 我 们 的 情况 而 言 ， 伯 克 希 尔 发 行 的 债券 为 期 15 年 ， 以 到 期 价值 的 
44.314% 的 价格 发 行 。 对 于 债券 的 投资 者 而 言 ， 经 过 数学 计算 ， 这 相当 于 
每 半年 支付 一 次 5.5% 的 复合 利率 。 因 为 我 们 每 发 行 1 美 元 面额 的 债券 ， 实 
际 收 到 0.4431 美 元 的 现金 ， 我 们 发 行 此 次 债券 实际 获得 的 现金 总 额 为 4 亿美 
元 (这 其 中 已 经 碱 去 了 950 万 美元 的 发 行 费用 ) 。 


债券 的 发 行 面值 为 1 万 美元 ， 并 且 每 张 债 券 可 以 转换 为 0.4515 股 伯 克 希 
尔 的 股票 。 因 为 每 1 万 美元 面值 的 购买 成 本 为 4431 美 元 ， 这 意味 着 转换 价格 
为 每 股 9815 美 元 ， 相 对 于 当时 市 场 的 股价 具有 15% 的 溢价 。 伯 克 希 尔 公司 
在 1992 年 9 月 28 日 之 后 的 任何 时 间 ， 可 以 按照 苞 息 后 的 价值 (最初 发 行 价 加 
上 每 半年 支付 的 5.5% 复 利 ) 赎 回 债券 ， 而 且 ， 债券 持 有 人 在 两 个 特别 的 日 
期 一 一 1994 年 和 1999 年 的 9 月 28 日 可 以 要 求 公司 按照 欧 息 后 的 价值 赎 回 


债券 
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在 税务 方面 ， 伯 克 希 尔 每 年 有 5.59% 的 利息 可 以 用 于 税务 抵 扣 ， 尽 管 我 
们 无 须 向 债券 持 有 人 支付 任何 款项 。 减 少 的 税务 支出 对 于 我 们 的 整体 影响 
是 产生 正 的 现金 流 ， 这 对 于 我 们 是 非常 有 益 的 利好 因素 。 由 于 一 些 无 法 确 
定 的 变量 因素 ， 我 们 无 法 确切 计算 精确 的 有 效 利率 ， 但 无 论 如 何 ， 实 际 的 
利率 都 远 低 于 5.5%。 与 此 同时 ， 这 在 税法 上 也 具有 对 称 效 应 : 任何 持 有 债 
券 的 纳税 人 必须 每 年 按 5.5% 的 利息 收入 报税 ， 即 便 他 没有 收 到 现金 。 


无 论 我 们 的 债券 ， 还 是 一 些 其 他 公司 ( 尤其 是 洛 伊 斯 保 险 公司 
(Loews ) 和 摩托 罗拉 公司 ) 发 行 的 类 似 债券 ， 都 与 近 些 年 来 大 量 发 行 的 
其 他 零 息 债券 有 所 不 同 。 当 然 ， 对 于 这 些 零 息 债券 ， 我 们 是 ， 并 将 继续 会 
是 直言 不 讳 的 批评 家 。 正 如 我 稍 后 做 出 的 解释 ， 这 些 债券 经 常 被 包装 成 最 


具 欺 诈 性 的 形式 ， 给 投资 者 市 来 致命 的 灾难 性 后 果 。 在 我 们 着 手 这 个 问题 
之 前 ， 让 我 们 穿越 回 到 《圣经 》 中 亚当 ( 夏娃 ) 的 时 代 ， 那 是 个 苹果 还 没 
有 被 咬 的 纯真 时 代 。 


如 果 你 的 年 龄 和 我 和 差不多， 你 会 有 机 会 在 二 战 期 间 买 下 第 一 只 零乱 债 
券 ， 它 就 是 著名 的 美国 E 系 列 储 蓄 债 券 ， 它 是 运 今 以 来 销售 最 为 广泛 的 债 
券 。( 战 后 ， 整 个 美国 ， 每 两 个 家 庭 中 就 有 一 个 持 有 这 种 债券 。 ) 当然 ， 
没有 人 将 E 系 列 债券 称 为 零乱 债券 ， 实 际 上 ， 我 怀疑 这 个 木 语 当时 还 没有 
被 发 明 出 来 。 但 是 ， 这 个 E 系 列 债券 事实 上 的 确 就 是 零 息 债 券 。 


这 个 债券 以 票面 值 18.75 美 元 的 低 价 发 售 ， 美 国政 府 承 诺 十 年 之 后 以 25 
美元 兑付 。 这 实际 给 了 购买 者 年 化 2.99% 的 回报 。 这 在 当时 是 很 有 吸引 力 
的 。2.9% 的 利率 高 于 当时 的 政府 其 他 债券 利息 水 平 ， 而 且 持 有 者 不 必 承 担 
市 场 波动 的 风险 ， 因 为 ， 他 可 以 在 任何 时 候 以 微小 的 利息 损失 为 代价 ， 将 
其 持 有 的 债券 变现 。 


第 二 种 零 息 国债 是 过 去 十 年 出 现 的 ， 既 有 益 ， 又 有 用 。 普 通 债 券 存在 
一 个 问题 ， 那 就 是 即便 它 支付 一 定 的 利息 ,比如 说 10%6， 债 券 持 有 人 在 债 
券 存 续 的 整体 期 间 ， 也 未 必 可 以 实现 10% 的 复 利 回报 。 因 为 为 了 实现 这 个 
复 利 10% 的 目标 ， 他 必须 每 半年 将 收 到 的 票 息 进行 再 投资 ， 而 这 个 再 投资 
也 必须 取得 10% 的 回报 。 


如 果 当 前 的 利率 ， 比 方 说 是 6% 或 7%， 那 么 当 债 券 持 有 人 每 半年 收 到 
利息 ， 进 行 再 投资 ， 到 债券 到 期 前 日 的 这 一 段 时 间 ， 就 无 法 实现 广告 上 宣 
传 的 10% 利 率 。 对 于 退休 基金 或 其 他 负 有 长 期 债务 的 其 他 投资 者 而 言 ， 这 
类 “再 投资 风险 ”是 很 严重 的 问题 。 


储蓄 债券 ， 除 了 仅 向 个 人 发 售 和 面值 较 小 之 外 ， 或 许 已 经 解 决 了 这 个 
癌 题 。 大 型 买 家 所 需要 的 是 大 量 这 样 的 “储蓄 债券 等 价 物 ”。 


这 时 ， 一 些 聪 明 的 、 足 智 多 谋 的 投资 银行 家 可 以 派 上 用 场 了 ( 我 很 高 
兴 地 说 ， 领 头 的 是 所 罗 门 兄弟 公司 ) 。 他 们 创造 了 一 种 投资 工具 ， 将 每 半 
年 支付 一 次 的 息 票 ， 从 标准 的 政府 债 上 剥离 出 来 。 一 旦 这 种 分 离 完 成 ， 每 
一 张 息 票 都 具有 一 个 重要 的 特点 一 一 它 代表 了 在 未 来 某 个 时 点 上 的 一 笔 利 
息 收 入 。 例 如 ， 如 果 你 从 2010 年 到 期 的 美国 国债 中 ， 剥 离 出 来 40 张 半年 期 
息 票 ， 你 就 相当 于 有 了 40 张 零 息 债券 ， 期 限 分 别 从 半年 到 20 年 ， 它 们 中 的 
每 一 张 都 可 以 与 其 他 拥有 同样 到 期 日 的 债券 捆绑 在 一 起 ， 并 上 市 流通 。 


如 果 当 前 的 利率 ， 比 方 说 是 10%， 那 么 ， 六 个 月 到 期 的 这 种 息 票 ， 债 
券 市 场 价格 就 会 是 其 到 期 价值 的 95.24% ; 20 年 到 期 的 息 票 ， 债 券 市 场 价格 


会 是 到 期 价值 的 14.20%。 购买 任何 到 期 期 限 债券 的 投资 者 在 其 持 有 期 间 ， 
都 可 以 保证 获得 10% 的 年 复合 回报 率 。 


这 种 政府 债券 剥离 出 来 的 息 票 债券 近年 来 大 规模 流行 ， 它 的 投资 者 从 
rae gaa , 被 认为 是 高 评级 零 息 债 券 ， 很 好 地 满足 了 


但 正如 华尔街 上 经 常 发 生 的 情景 一 样 ， 智 者 开头 ， 愚 者 结尾 ， 不 管 什 
么 好 东西 到 最 后 都 会 变质 。 在 过 去 几 年 里 ， 零 息 债券 ( 以 及 它们 的 李 生 兄 
付 券 债券 ， 即 PIK 债 券 ， 这 种 债券 每 半年 以 支付 额外 债券 的 方式 ， 
替代 支付 现金 利息 ) 大 量 发 行 ， 而 且 这 些 发 行人 永远 都 是 垃圾 信用 级 别 。 
对 于 这 些 发 行人 而 言 ， 零 息 债 券 ( 或 PIK 债 券 ) 有 一 个 非常 特别 的 好 处 : 
因为 原本 就 是 “ 零 息 ”， 所 以 根本 谈 不 上 到 期 无 法 偿还 的 违约 。 的 确 ， 如 果 
当初 那些 欠 发 达 国 家 (LDC ) 的 政府 在 〈20 世 纪 ) 70 年 代 只 是 发 行 零 息 债 
fa ; ee een , 它们 现在 作为 债务 人 的 信用 记录 应 该 是 完 
FETC HAY. 


零 息 债 券 的 付 息 方式 形成 了 这 样 一 条 原则 : 如 果 你 郑重 承 诸 在 很 长 一 
段 时 间 分 文 不 付 ， 那么 在 很 长 一 段 时 间 你 就 不 会 违约 。 这 条 原则 在 理财 顾 
问 式 的 推销 人 员 和 投资 银行 家 为 那些 摇摆 不 定 的 生意 进行 融资 时 ， 能 派 上 
用 场 。 但 这 种 融资 形式 用 了 很 长 一 段 时 间 才 被 借款 方 接 受 。 一 些 年 前 ， 当 
杠杆 收购 大 行 其 道 的 时 候 ， 收 购 方 会 在 一 定 程度 保守 估计 的 基础 上 进行 融 
资 。 这 种 保守 的 估计 就 是 ， 只 要 被 收购 方 的 自由 现金 流 ( 即 运营 利润 加 上 
摊 销 、 折 旧 ， 减 去 正常 的 资本 开支 ) 足以 履 盖 利息 以 及 适度 的 债务 削 城 。 


但 是 ， 随 着 市 场 做 市 商 崩 上 腺 激素 的 大 量 分 滋 ， 杠 杆 收购 行为 开始 陷 
入 疯狂 ， 大 量 企业 开始 被 以 很 高 的 价格 收购 ， 以 至 于 所 有 的 现金 流 都 被 用 
于 偿付 利息 ， 根 本 没 钱 用 来 减低 负债 。 结 果 ， 债 务 借款 的 本 金 偿 还 问题 ， 
就 像 电影 《 球 》 中 的 女 主 人 公 郝 思 嘉 的 著名 台词 “我 们 明天 再 考虑 吧 ” 一 
样 。 不 考虑 债务 的 偿还 ， 这 甚至 令 借贷 双方 都 习以为常 ， 这 其 中 的 借 出 方 
就 是 最 初 垃圾 债券 的 购买 方 。 


天 键 词 : 零 息 债 券 


至 此 ， 债 务 已 经 陷入 无 限 再 融资 、 以 新 还 旧 的 游戏 ， 没 人 考虑 如 何 偿 
还 的 问题 。 这 种 变化 令 人 想起 卡通 片 《 纽 约 人 》 中 的 场景 ， 一 个 连连 致谢 
的 借款 人 站 起 来 ， 握 着 银行 贷款 部 经 理 的 手 ， 动 情 地 说 : “我 真 不 知道 如 何 
才能 还 你 们 的 钱 。” 


很 快 ， 借 款 人 发 现 ， 即 便 以 新 的 、 宽 松 的 标准 来 衡量 ， 也 难以 忍受 约 


束 ， 无 法 达到 发 行 新 债 的 目的 。 为 了 诱惑 借 出 方 参与 更 加 愚 春 的 交易 ， 他 
们 发 明了 一 个 令 人 民 恶 的 概念 一 -EBDIT， 即 扣除 折旧 、 利 息 和 税 项 之 前 
的 鳃 利 。 他 们 用 这 个 作为 指标 ， 测 试 一 家 公司 偿还 利 乱 的 能 力 。 用 这 种 低 
配 的 标准 ， 借 款 人 忽视 了 理论 上 作为 费用 发 生 的 折旧 一 一 折旧 虽然 不 要 求 
当期 的 现金 支出 ， 但 却 是 一 种 真实 的 费用 。 


这 种 态度 明显 是 一 种 万 想 。 长 期 以 来 ，95% 的 美国 公司 都 将 大 体 相近 
的 折旧 作为 一 种 必需 的 资本 支出 ， 就 像 劳动 力 成 本 或 公用 事业 成 本 一 样 。 
即便 一 个 高 中 辍学 生 也 知道 ， 如 果 借 钱 买 和 车， 他 的 收入 不 仅 必 须 足 以 禾 盖 
首 款 的 利息 和 汽车 的 运行 成 本 ， 还 必须 覆盖 计算 出 来 的 真实 折旧 。 如 果 他 
在 银行 借款 时 大 谈 EBDIT， 他 会 在 一 片 嘲讽 中 狼狗 而 逃 。 


当然 ， 在 任何 特定 的 月 份 ， 一 家 公司 可 以 跨越 资本 支出 ， 忽 略 不 计 , 
就 像 一 个 人 可 以 一 天 甚至 一 周 不 吃饭 一 样 。 但 是 ， 如 果 忽 略 或 跨越 成 为 一 
种 常态 ， 并 且 没 有 其 他 补充 ， 那 么 身体 就 会 衰弱 ， 最 终 必死 无 疑 。 此 外 ， 
相 比 于 稳定 正常 的 饮食 ， 那 种 忽 起 忽 沙 的 非常 态 饮 食 将 会 有 损 器 官 ， 损 害 
健康 ， 无 论 是 人 体 或 是 公司 。 从 商业 的 角度 ， 芒 格 和 我 喜欢 那些 无 法 支付 
资本 支出 的 竞争 对 手 。 


关键 词 : —EKCAB ENS 


你 或 许 认 为 ， 通 过 免除 一 项 类 似 折 旧 的 费用 ， 使 一 项 糟糕 的 生意 变 得 
看 似 完美 ， 这 已 经 达到 了 华尔街 智谋 的 极限 。 如 果 你 这 么 认为 ， 那 说 明 你 
没有 留意 过 去 几 年 中 发 生 的 事 。 金 融 界 的 推销 员 们 需要 发 现 一 种 新 的 方 
法 ， 以 证 明 高 价 收购 的 合理 性 ， 否 则 ， 他 们 就 会 冒失 去 生意 的 风险 一 一 他 
们 的 生意 会 被 那些 更 具 “ 想 象 力 ” 的 同行 抢 去 。 但 愿 不 会 如 此 ! 


这 样 ， 一 步 一 步 地 发 展 下 来 ， 推 销 员 和 他 们 的 投资 银行 家 们 声称 , 
EBDIT 应 该 只 用 来 衡量 是 否 可 以 覆盖 现金 利息 。 这 意味 着 ， 在 评估 一 项 交 
易 的 可 行 性 时 ， 零 息 债券 或 PIK 债 券 上 的 累计 利息 可 以 忽略 不 计 。 这 种 方 
式 不 仅 将 折旧 费用 丢 到 置之不理 的 角落 ， 而 且 将 通常 很 重要 的 利息 成 本 的 
部 分 也 忽略 不 计 了 。 令 人 感到 可 耻 的 是 ， 很 多 专业 的 投资 经 理 竟然 也 赞同 
这 种 愚蠢 的 行为 ， 反 正 他 们 通常 只 是 动用 客户 的 钱 参 与 ， 而 不 是 自己 的 
( 将 这 种 投资 经 理 称 为 “专业 人 士 " 简 直 是 太 客气 了 ， 应 该 叫 他 们 “幕后 
黑手 ”。 ) 


在 这 种 新 规则 下 ， 例 如 说 ， 一 家 税 前 盈利 1 亿美 元 的 公司 ， 现 在 需要 大 
其 负债 支付 9000 万 美元 的 利息 ， 可 以 发 行 一 笔 零 息 债 券 或 PIK 债 券 ， 债 旁 
的 发 行 会 带 来 每 年 6000 万 美元 的 利息 ， 这 些 利 息 可 以 复 利 紧 积 ， 但 在 几 年 


EBDIT 


内 不 会 到 偿还 期 。 这 些 发 行 的 债券 利息 一 般 非常 高 ， 这 意味 着 ， 在 第 二 年 
可 能 有 9000 万 美元 的 现金 利息 ， 以 及 6900 万 美元 的 累积 记 账 利息 ， 并 且 随 
着 复 利 的 计算 逐步 增加 。 这 种 数 年 前 还 被 限制 在 小 范围 内 的 高 利率 再 借款 
方案 ， 很 快 就 成 为 实际 上 各 家 大 型 投资 银行 使 用 的 金融 模型 。 


发 行 这 些 债券 时 ， 投 资 银行 家 们 展示 出 他 们 幽默 的 一 面 。 对 于 那些 他 
们 仅仅 是 几 个 月 前 刚刚 听 说 过 的 公司 ， 他 们 能 展示 出 这 些 公司 未 来 五 年 其 
至 更 多 年 份 的 财务 数据 、 损 益 表 和 资产 负债 表 。 如 果 他 们 向 你 展示 这 样 的 
表格 ， 我 建议 不 妨 参 与 其 中 找 找 乐 子 ， 你 可 以 问 问 这 些 投资 银行 家 ， 要 他 
们 制作 一 份 自己 公司 的 未 来 规划 ， 然 后 与 后 来 实际 发 生 的 情况 对 比 一 下 。 


前 一 段 时 间 ， 肯 .加 尔 布 雷 思 (Ken Galbraith ) 在 他 幽默 、 深 刻 的 作品 
«KARE (The Great Crash) 中 ， 创 造 了 一 个 新 经 济 术语 : “次 用 ”， 意 指 
当期 已 经 被 挪用 贪污 却 没 有 被 发 现 的 金额 。 这 个 金融 术语 的 创造 有 着 魔术 
般 的 性 质 在 没有 被 发 现 之 前 ， 挪 用 钱 款 的 人 因 侵 吞 而 变 得 富有 “， 而 被 
挪用 钱 款 的 人 也 没有 感到 贫穷 。 


加 尔 布雷 思 教 授 敏 锐 地 指出 ， 这 笔 被 盗用 的 财富 应 该 加 到 国民 财富 
中 ， 以 便 我 们 知晓 精神 上 的 国民 财富 。 从 逻辑 上 讲 ， 一 个 需要 感受 巨大 繁 
汞 的 社会 ， 既 应 该 鼓励 其 公民 挪用 ， 又 努力 避免 被 发 现 。 通 过 这 种 形式 ， 
即便 没有 富有 成 效 的 工作 付出 ， “财富 ” 也 会 膨胀 。 


这 个 天 于 次 用 的 具有 讽刺 意味 的 愚 春 行 为 ， 与 真实 世界 中 零乱 债券 市 
来 的 愚 大 行为 相 比 ， 简 直 是 小 恶 见 大 怎 。 持 有 零 息 债券 的 交易 双方 ， 合 约 
的 一 方 有 “收入 ”， 而 与 之 相对 应 的 另 一 方 却 没有 费用 的 痛苦 。 


在 我 们 演示 的 例子 中 ， 一 家 年 鱼 利 只 有 1 亿美 元 的 公司 ， 按 说 它 只 能 负 
担 起 这 么 多 的 利息 支出 ， 却 魔术 般 地 为 债券 持 有 者 创造 出 了 1.5 亿 美元 
的 “县 利 ”。 在 这 个 过 程 中 ， 只 要 那些 大 型 投资 者 心甘情愿 地 披 上 彼得 : 潘 门 
ee , 那么 零 息 债 券 可 以 创造 无 限 的 “收入 ”， 没 有 
J 止境。 


华尔街 以 极 大 的 热情 欢迎 这 种 发 明 ， 就 像 不 太 开 化 的 人 保留 轮子 和 耕 
犁 的 热情 一 样 。 终 于， 这 世间 有 了 一 种 可 以 让 华尔街 不 再 束缚 于 企业 真实 
鳍 利 能 力 ， 而 进行 交易 的 新 金融 工具 。 显 然 ， 结 果 是 有 更 多 的 交易 发 生 : 
愚 大 的 价格 总 是 能 吸引 卖家 。 就 像 政治 家 杰 西 : 昂 鲁 (Jesse Unruh ) 所 说 的 
那样 : 交易 是 金融 的 母乳 。 


对 于 金融 界 的 推销 员 和 投资 银行 家 而 言 ， 零 乱 债 券 或 PIK 债 券 有 一 个 


额外 的 吸引 力 : 在 愚蠢 和 违约 之 间 的 时 间 流 逝 可 以 被 拉 长 。 这 可 不 是 非 同 
寻常 的 小 利 ， 如 果 需 要 最 终 面 对 还 本 付 息 的 时 间 拉 得 更 长 ， 那 些 金融 推销 
员 就 会 创造 出 一 系列 的 交易 ， 并 从 中 获得 可 观 佣金 。 而 此 时 ， 那 些 投资 人 
就 像 外 出 探险 的 鸡 群 一 样 ， 还 没有 回 到 鸡 钳 里 。 在 东窗事发 之 前 ， 手 续费 
和 佣金 已 经 洲 袋 为 安 了 。 


关键 词 : 零 息 债券 的 额外 吸引 力 


但 是 ， 炼 金 术 终究 会 失败 的 ， 无 论 是 冶金 上 的 还 是 金融 上 的 。 一 个 平 
庸 公司 是 不 可 能 通过 会 计 的 诡计 或 资本 的 染 构 ， 而 成 为 一 家 杰出 公司 的 。 
那些 声称 会 金融 炼金 林 的 人 可 能 是 变 得 富有 了 ， 他们 的 富有 并 不 来 源 于 企 
业 的 成 就 ， 而 是 那些 受 人 误导 、 容 易 轻信 的 投资 人 。 


无 论 它 们 有 什么 样 的 缺点 ， 我 们 应 该 补充 说 明 ， 很 多 零 息 债券 和 PIK 
债券 不 会 违约 。 实 际 上 ， 我 们 也 持 有 一 些 ， 并 希望 如 果 市 场 很 不 景气 的 
话 ， 可 以 买 得 更 多 一 些 。( 但是， 我 们 从 来 不 会 考虑 购买 新 发 行 的 、 信 用 
等 级 不 足 的 债券 。 ) 没有 哪 一 样 金融 工具 本 身 是 腹 恶 的 ， 只 是 其 中 一 些 悉 
作 剧 变种 的 危害 潜力 比 其 他 的 大 很 多 。 


制作 肪 作 剧 的 最 高 落 誉 应 该 归于 那些 零 息 债券 的 发 行人 ， 因 为 他 们 无 
法 支付 当前 的 利息 。 对 此 ， 我 们 的 建议 是 : 每 当 一 位 投资 银行 家 开始 大 谈 
EBDIT， 或 其 他 什么 人 创建 了 一 套 新 的 资本 结构 ， 无 论 是 需要 当前 支付 的 
利息 ， 还 是 昧 积 到 后 面 需要 一 起 支付 的 利息 ， 他 都 支付 不 起 ， 你 应 该 赶快 
合 上 你 的 钱包 。 反 过 来 ， 你 可 以 建议 这 个 推销 员 和 他 高 薪 聘 请 的 团队 ， 在 
零 息 债 券 到 期 足 额 偿还 之 前 ， 不 准 拿 走 他 们 的 酬金 ; 换言之 ,只 有 在 这 些 
债券 按期 名 付 后 ， 他 们 才 可 以 拿 钱 ， 这 时 ， 再 看 看 他 们 对 这 类 生意 的 热情 
还 能 持续 多 久 。 

我 们 对 于 投资 银行 家 的 评价 听 起 来 似乎 很 刺耳 。 但 是 ， 芒 格 和 我 ( 以 
我 们 无 可 救 药 的 老 派 风格 ) 相信 ， 他 们 应 该 扮演 的 是 看 门人 的 把 天 角色 ， 
保护 投资 人 远离 推销 员 过 度 放 纵 的 狂 又 揭 炸 。 毕 竟 ， 推 销 员 对 于 佣金 的 渴 
望 就 像 柄 酒 者 对 于 酒精 的 渴望 一 样 。 因 此 ， 投 资 银行 家 起 码 应 该 像 一 个 酒 
吧 里 有 责任 感 的 服务 生 ， 在 必要 的 时 候 ， 应 该 拒绝 赚 下 一 杯 酒 的 利润 ， 以 
免 将 醉 配 配 的 酒鬼 送 上 高 速 公 路 。 不 幸 的 是 ， 近 年 来 ， 许 多 大 型 投资 银行 
都 认为 服务 生 的 这 类 道德 规范 是 一 项 很 严重 的 限制 ， 因 为 其 他 很 多 大 胆 的 
lg ， 可 以 更 自由 地 在 华尔街 的 高 速 路 上 大 行 其 道 ， 还 没有 遭遇 重大 的 


接 下 来 是 一 则 令 人 痛苦 的 补 注 : 零 息 债 券 的 轧 训 成 本 并 不 会 仅仅 由 直 


接 的 参与 者 单独 承担 。 一 些 储 贷 社 曾经 是 这 类 债券 的 大 买 家 ， 它 们 的 资金 
来 源 是 联邦 储蓄 贷款 公司 ( Federal Saving and Loan Insurance Corporation , 
FSLIC ) 的 保险 存款 。 为 了 展示 次 烛 的 鳃 利 ， 这 些 买 家 记录 了 一 -一 不 是 实 
际 收 到 了 一 一 来 自 零 息 债券 的 极 高 利息 收益 。 很 多 这 类 储 贷 社 现在 面临 巨 
大 的 麻烦 。 如 果 它 们 放出 的 那些 贷款 都 收回 的 话 ， 那 么 储 贷 社 的 所 有 者 会 
有 利 可 图 。 但 在 很 多 情况 下 ， 这 些 贷款 无 法 偿还 ， 最 终 只 能 由 纳税 人 买 


[1] 1989 年 。 
[2] ”这 是 英国 作家 和 詹姆斯 :巴里 创造 的 人 物 ， 他 认为 只 要 相信 自己 能 飞 ， 他 
就 能 飞 。 一 一 译 者 注 
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我 们 只 喜欢 与 那些 我 们 喜欢 的 、 尊 敬 的 、 信 任 的 人 打交道 。 所 罗 门 证 
券 公司 的 约翰 : 古 特 弗 罗 因 德 (John Gutfreund) ， 吉 列 公司 的 小 科 尔 曼 . 莫 
528) (Colman Mockler , Jr.) ， 美 国航 空 公司 的 艾 德 : 科 洛 德 尼 ( Ed 
Pee ， 冠军 公司 的 安 迪 . 西 格 勒 (Andy Sigler) ， 他 们 肯定 都 达到 了 
人 们 的 标准 。 


有 反之， 他 们 也 显示 了 对 于 我 们 的 极 大 信心 ， 在 每 一 个 我 们 以 优先 股 方 
式 参 与 的 案例 中 ， 他 们 都 会 给 予 我 们 无 限制 的 、 有 具有 完全 转换 基础 上 的 投 
票 权 ， 这 种 安排 在 公司 通常 的 融资 安排 中 并 不 多 见 。 实 际 上 ， 他 们 相信 我 
们 是 明智 的 股东 ， 着 眼 未 来 ， 而 不 是 眼前 ， 正 如 我 们 相信 他 们 是 明智 的 经 
理 人 ， 着 眼 未 来 ， 也 顾及 当下 。 


如 果 行 业 的 经 济 状况 阻碍 了 我 们 的 投资 对 象 的 表现 ， 那 么 ， 我 们 已 经 
协商 好 的 优先 股 结构 将 只 会 提供 平常 的 回报 。 但 是 ， 如 果 它 们 可 以 取得 与 
美国 经 济 界 同 等 的 表现 ， 我 们 将 会 获得 合理 的 、 具 有 了 吸引 力 的 回报 。 我 们 
相信 吉 列 公司 在 科 尔 曼 的 领导 下 ， 会 取得 远 远 超 越 同行 的 表现 ， 也 相信 约 
翰 、 艾 德 和 安 迪 也 会 干 得 不 错 ， 除 非 行业 状况 极其 糟糕 。 


在 几乎 任何 条 件 下 ， 我 们 希望 这 些 优先 股 能 收回 我 们 的 投资 ， 外 加 分 
红 。 但 如 果 这 就 是 可 以 得 到 的 全 部 ， 那 么 我 们 并 不 满意 ， 因 为 我 们 放弃 了 
灵活 性 ， 因 此 或 许 错失 一 些 十 年 一 遇 的 重大 机 会 。 在 这 种 情况 下 ， 在 持 有 
优先 股 期 间 ， 我 们 只 能 收 到 分 红 一 一 典型 的 优先 股 对 我 们 并 没有 吸引 力 。 
伯 克 希 尔 从 自己 持 有 的 四 只 优先 股 中 取得 满意 回报 的 唯一 途径 是 ， 让 这 些 
被 投资 公司 的 普通 股 有 良好 的 表现 。 


如 果 想 让 那些 被 我 们 投资 的 公司 的 普通 股 有 良好 的 表现 ， 需 要 优秀 的 
管理 层 和 至 少 可 以 忍受 的 行业 状况 。 我 们 相信 伯 克 希 尔 的 投资 在 其 中 也 会 
发 挥 积极 的 影响 ,而且 其 他 投资 者 也 会 在 我 们 购买 优先 股 之 后 的 数 年 中 区 
得 不 错 的 收益 。 


这 种 积极 的 影响 来 自 于 一 个 事实 ， 那 就 是 每 一 个 被 我 们 投资 的 公司 现 
在 拥有 了 一 个 重要 的 、 稳 定 的 、 有 利益 关系 的 股东 ， 这 家 股东 的 董事 长 和 
副 董事 长 透 过 伯 克 希 尔 公 司 ， 已 经 间接 地 将 自己 的 身家 交 给 了 这 些 企业 。 
在 与 被 投资 公司 打交道 的 过 程 中 ， 芒 格 和 我 会 给 予 积极 支持 、 冷 静 分 析 以 
及 客观 公正 的 建议 。 我 们 意识 到 ， 与 我 们 一 起 的 CEO 们 ， 他 们 对 于 自己 所 
处 的 行业 语 有 经 验 且 非 常 在 行 ， 但 是 ， 在 一 些 特定 的 时 候 ， 他 们 也 想 做 一 


些 与 本 行业 无 天 或 与 过 去 决策 无 天 的 事情 ， 以 测试 一 下 自己 的 思维 方式 或 
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作为 一 组 股票 ， 这 些 可 转换 优先 股 所 产 出 的 回报 ， 可 能 不 如 我 们 发 现 
的 一 家 具有 良好 经 济 前 景 ， 又 被 市 场 低估 的 公司 所 产生 的 回报 ; 可 能 也 不 
如 我 们 依照 自己 的 偏好 ， 使 用 资本 去 购买 一 家 具有 优秀 管理 层 的 优秀 企业 
80% 或 更 多 股权 所 产 出 的 回报 。 但 是 这 两 类 机 会 都 非常 稀少 ， 尤 其 是 考虑 
到 我 们 目前 以 及 未 来 预期 的 财力 规模 。 


总 体 而 言 ， 芒 格 和 我 认为 ， 我 们 的 优先 股 投资 可 以 产生 比 社会 上 现存 
的 大 多 数 固定 收益 投资 组 合适 当 高 一 些 的 回报 ， 而 且 在 这 些 被 投资 的 公司 
中 ， 我 们 可 以 扮演 虽然 不 太 重要 ， 但 富有 乐趣 的 、 建 设 性 的 角色 。 


错误 往往 在 决策 的 时 候 发 生 。 如 果 决 策 轧 夺 到 了 显而易见 的 程度 ， 我 
们 只 能 颁发 自己 “今日 头条 错误 大 奖 ”。 以 此 来 衡量 ，1994 年 这 个 奖项 金牌 
的 争夺 异常 激烈 。 这 里 ， 让 我 告诉 你 ， 下 面 我 描述 的 错误 是 芒 格 犯 的 。 但 
是 ， 每 当 我 这 样 说 的 时 候 ， 我 的 蛋子 就 开始 变 长 。 


关键 词 : 我 们 犯 过 的 错 
获得 今天 提名 的 是 .…… 


1993 年 下 半年 ， 我 以 63 美 元 / 股 的 价格 卖 掉 了 1000 万 股 大 都 会 公司 的 股 
票 。 到 1994 年 年 底 ， 它 的 价格 是 85.50 美 元 。( 对 于 你 们 当中 ， 那 些 希 望 避 
免 亲 自 计 算 损 失 而 感到 受伤 的 人 ， 让 我 告诉 你 ， 这 其 中 的 差价 是 2.225 亿 美 
元 。 ) 早 在 1986 年 ， 我 们 曾经 以 17.25 美 元 购买 过 大 都 会 的 股票 ， 我 之 前 曾 
告诉 过 你 们 ， 在 1978 年 至 1980 年 期 间 ， 以 4.30 美 元 的 价格 卖 出 过 持 有 的 大 
都 会 股票 ， 并 补充 说 我 迷失 了 方向 。 现 在 ， 我 又 重复 了 这 样 的 错误 ， 也 
许 现在 是 我 需要 指定 监护 人 的 时 候 了 。 


令 人 震惊 的 是 ， 我 在 大 都 会 股票 上 的 决策 失误 只 能 获得 “今日 头条 错误 
大 奖 ” 的 银牌 。 金 牌 得 主 应 该 归于 我 在 五 年 前 犯 下 的 错误 ， 到 1994 年 完全 得 
到 验证 。 我 们 花 了 3.58 亿 美元 购买 了 美国 航空 的 优先 股 ，9 月 份 它 停 止 支 付 
分 红 。 这 个 错误 属于 “ 非 强迫 性 的 错误 ”, 意思 是 说 ， 在 我 做 出 这 个 投资 决 
定时 ， 既 没有 人 强迫 我 ， 也 没有 人 误导 我 。 相 反 ， 这 个 错误 是 由 于 草率 分 
析 导 致 的 ， 也 是 由 于 买 入 一 种 高 级 证 券 品 种 或 傲慢 的 态度 导致 的 。 无 论 是 
什么 原因 ， 错 误 是 巨大 的 。 


在 买 入 美国 航空 之 前 ， 我 完全 没有 天 注 到 一 家 运输 公司 会 面临 的 无 可 
避免 的 困扰 一 一 成 本 高 企 ， 而且 极 难 降低 。 早 些 年 ， 这 些 致命 的 成 本 问题 


几乎 没有 造成 太 大 困扰 。 那 个 时 候 ， 航 空 公 司 受 到 价格 管制 的 保护 而 免 于 
竞争 ， 并 且 那 时 机 票 价格 也 很 高 ， 航 空 公司 可 以 通过 高 票 价 的 转嫁 方式 ， 
吸收 消化 高 昂 的 成 本 。 


后 来 ， 取 消 价格 管制 后 ， 局 面 也 没有 立刻 发 生 重 大 变化 ， 低 成 本 的 运 
输 公 司 承载 运力 太 小 ， 这 样 ， 高 成 本 的 航线 在 很 大 程度 上 ， 依然 可 以 维持 
它们 已 有 的 票 价 结构 。 在 这 一 时 期 ， 大 部 分 长 期 存在 的 问题 虽然 没有 显 
现 ， 但 已 经 开始 慢 慢 转移 扩散 ， 因此 ， 不 可 能 维持 的 成 本 使 得 航空 公司 的 

运营 越 来 越 举步维艰 。 


随 着 低 成 本 类 型 航空 运输 公司 运力 的 扩大 ， 它 们 的 低 票 价 策略 渐渐 迫 
使 守旧 的 、 高 成 本 的 航空 公司 开始 降价 。 对 这 些 低 成 本 运输 公司 进行 资本 
注入 的 时 间或 许 会 推迟 ( 就 像 我 们 对 美国 航空 公司 ) ， 但 是 ， eae 
规律 最 终 还 是 占 了 上 风 。 在 一 个 没有 价格 管制 的 普通 商品 型 生意 中 ， 
公司 必须 将 成 本 降低 到 具有 竞争 力 的 水 平 ， 否 则 就 会 灭亡 。 这 个 道理 对 于 
你 们 的 董事 长 来 说 本 该 十 分 显而易见 ， 我 却 忽 视 了 它 。 


美国 航空 公司 的 CEO 塞 斯 -斯 科 菲 尔 德 ( Seth Schofield ) AHAI 
作 ， 以 期 克服 公司 的 历史 成 本 问题 ， 但 时 至 今日 ， 尚 未 见 成 效 。 部 分 原因 
是 ， 他 不 得 不 对 付 一 个 移动 的 目标 。 一 些 大 型 航空 公司 已 Tass TL 
的 结果 ， 另 一 些 公 司 从 破产 程序 中 得 到 了 “新 建 ” 成 本 。 正如 西南 航空 公 
司 CEO 赫 布 . 凯 莱 赫 ( Herb Kelleher ) 的 话 :“ 破 产 法 院 已 经 成 为 航空 公司 的 
疗养 胜地 。”) 此 外 ， 这 些 航空 公司 的 雇员 们 ， 他 们 拿 着 高 于 市 场 水 平 的 合 
RIA, 只 要 收 到 的 支票 能 兑现 , 他 们 会 拒绝 任何 削减 工资 的 提案 。 这 一 
点 毫 无 疑问 。 


在 这 种 困难 情况 下 ， 美 国航 空 公司 仍然 取得 了 一 io 
以 维持 公司 的 长 期 生存 。 但 是 ， 还 远 远 谈 不 上 根本 性 地 解决 问题 


因此 ， 人 a E , 下跌 
到 8950 万 美元 ， 相 当 于 每 一 个 美元 下 跌 至 een 这 个 估 值 ， 既 反映 了 我 
们 的 优先 股 中 有 全部 或 家 大 恢复 的 可 能 性 一 方面 ， 也 反映 了 最 终 跌 至 
毫 无 价值 的 可 能 性 。 无 论 结局 如 何 ， 我 们 都 会 留心 一 条 投资 基本 的 原则 : 
你 不 必 以 失去 它 的 方式 ， 将 它 找 回来 。 


我 们 对 于 美国 航空 公司 投资 碱 记 的 会 计 影响 非常 复杂 。 在 我 们 的 资产 
负债 表 上 ， 所 有 股票 按照 估计 的 市 值 入账 。 因 此 ， 去 年 的 第 三 季度 ， 我 们 
记录 的 美国 航空 公司 优先 股 金额 为 8950 万 美元 ， 相 当 于 成 本 的 25%。 换 言 
之 ， 在 那个 时 候 ， 我 们 的 净值 所 反映 出 来 的 美国 航空 公司 的 价值 远 远 低 于 


3.58 亿 美元 。 


但 是 ， 到 了 第 四 季度 ， 我 们 断定 这 种 价格 的 下 滑 ， 以 会 计 术 语 而 言 ， 
是 “ 非 临 时 性 ”的 。 这 种 判断 要 求 我 们 将 减 记 的 2.685 亿 美元 记 入 公司 的 损益 
表 中 。 这 个 数据 对 于 第 四 季度 没有 影响 ， 它 没有 减少 我 们 的 资产 邹 值 ， 
为 ， 价 值 的 减少 已 经 记录 在 资产 负债 表 上 。 

在 美国 航空 公司 即将 到 来 的 年 度 会 议 上 ， 芒 格 和 我 不 会 再 次 参 选 公司 


的 董事 会 。 然 而 ， 如 果 CEO 塞 斯 先生 有 事 咨 询 我 们 ， 我 们 也 会 
力所能及 的 帮助 。 


当 维 珍 航 空 公司 富 有 的 老板 理 查 德 : 布 兰 森 ( Richard Bran-son ) 被 问 
及 “如 何 成 为 一 名 百 万 富 但 ”时 ， 他 迅速 回答 : “实际 上 这 没什么 秘诀 ， 你 开 


i 
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fe—-AIZAes, AAA- RMEL. ”由 于 不 愿意 盲从 布 兰 森 的 观 
点 ， 你 们 的 董事 长 在 1989 年 决定 试 一 下 ， 用 3.58 亿 美元 买 了 美国 航空 公司 
9.25% 的 优先 股 。 


我 喜欢 并 敬佩 公司 当时 的 CEO 埃 德 : 科 洛 德 尼 ， 到 今天 也 是 如 此 。 但 
是 ， 我 对 于 美国 航空 公司 的 分 析 既 肤浅 又 失当 。 我 被 公司 长 期 鳃 利 的 运营 
历史 所 陶醉 ， 并 轻信 于 高 级 证 券 ( 意 指 优先 股 ) 表面 上 看 起 来 提供 的 保 
护 。 我 忽视 了 关键 的 地 方 : 美国 航空 公司 的 收入 ， 会 逐渐 受到 结束 价格 管 
制 所 融 来 的 激烈 市 场 竞争 的 影响 ， 而 它 的 成 本 结构 却 依然 是 管制 年 代 的 延 
续 。 oe nena , 那么 沿用 航空 公司 过 去 的 记录 
可 能 也 是 。 


为 了 使 成 本 合理 化 ， 美 国航 空 公司 需 要 在 其 劳工 合同 方面 有 重大 改 
变 。 但 是 ， 大 多 数 航 空 公 司 发 现 ， 如 果 没 有 实质 的 破产 威胁 或 实际 进入 破 
产程 序 ， 改 变 劳工 合同 是 极其 困难 的 事 。 美 国航 空 公司 也 不 例外 。 就 在 我 
们 买 入 优先 股 之 后 ， 公 司 成 本 和 收入 之 间 的 不 平衡 开始 呈 爆 发 式 增长 。 在 
1990 年 到 1994 年 期 间 ， 美 国航 空 公司 累计 亏损 24 亿 美元 ， 这 种 业绩 几乎 将 
其 全 部 普通 股 的 账面 净 资 产 全 部 抹 去 。 


在 这 段 时 间 的 大 部 分 时 候 ， 公 司 一 直 按时 支付 给 我 们 优先 股 分 红 ， 但 
是 1994 年 分 红 暂 停 了 。 稍 后 ， 由 于 形势 看 起 来 模糊 不 明 ， 我 们 将 投资 减 记 
了 75%， 即 8950 万 美元 。 此 后 ， 在 1995 年 ， 我 曾 试图 以 面值 的 价格 卖 出 
509% 的 持 股 。 幸 运 的 是 ， 我 没有 成 功 。 


与 我 在 美国 航空 公司 中 的 很 多 错误 混合 在 一 起 的 ， 有 一 件 做 对 的 事 : 
在 做 这 笔 投 资 时 ， 我 们 在 优先 股 合同 中 加 上 了 一 条 非常 条 款 ， 规 定 了 “惩罚 
性 分 红 ”, 指 的 是 在 正常 分 红 率 的 基础 上 ， 如 果 发 生 违 约 ， 将 再 加 上 5% , 


可 以 在 任何 违约 炙 款 上 进行 累计 。 这 意味 着 ， 如 果 我 们 的 分 红 被 拖 炙 两 年 
的 话 ， 被 拖欠 部 分 的 复 利 将 在 13.259 ~ 14% 之 间 。 


面 对 这 项 惩 罚 性 条 款 ， 美 国航 空 公司 受到 刺激 ， 会 尽 一切 努 力 尽快 支 
付 分 红 。 在 1996 年 的 下 半年 ， 当 美国 航空 扭亏 为 鱼 的 时 候 ， 它 的 确 重 新 开 
始 支 付 分 红 ， 给 了 我 们 4790 万 美元 。 我 们 欠 公 司 CEO 史 幕 芬 : 沃 尔 夫 
( Stephen Wolf ) 一 个 大 大 的 人 情 ， 感 谢 他 从 公司 运营 中 挤 出 支付 分 红 的 
钱 。 即 便 如 此 ， 美 国航 空 公司 的 成 本 问题 仍然 没有 解决 ， 其 业绩 好 转 很 大 
程度 上 得 益 于 行业 顺风 顺水 ， 实 际 上 是 一 种 景气 循环 的 结果 。 


无 论 如 何 ， 美 国航 空 公司 公开 交易 的 股价 告诉 我 们 ， 我 们 持 有 的 优先 
股 现 在 几乎 等 同 它 的 面值 3.58 亿 美元 ， 差 不 多 就 是 这 样 。 此 外 ， 我 们 数 年 
以 来 累计 收 到 的 分 红 是 2.405 亿 美元 (包括 1997 年 收 到 的 0.3 亿 美元 。 ) 


在 1996 年 年 初 ， 在 收 到 昧 计 分 红 之 前 ， 我 曾 再 次 试图 卖 掉 我 们 的 持 
股 ， 当 时 大 约 值 3.35 亿 美元 。 你 们 很 幸运 : 我 的 尝试 再 次 没有 成 功 ， 未 能 
从 胜利 的 口中 虎口 夺 食 。 


在 另外 一 个 场景 中 ， 一 位 朋友 问 我 :“ 你 这 么 富有 ， 为 什么 还 这 么 不 聪 
ian Coe Ae ee ee , 你们 或 许 能 明白 他 说 
9 有 道理 。 


在 购买 美国 航空 公司 时 ， 你 们 的 董事 长 展现 了 精妙 的 “ 择 时 ”感觉 : 大 
举 投资 美国 航空 的 时 候 ， 几 乎 正好 是 它 遭 遇 严 重 危机 的 时 候 。 OSANE 
着 我 跳 进去 ， 用 网 球 业界 的 行 话说 ， 我 犯 了 一 个 “ 非 强 制 性 错误 ”。 ) 公司 
的 困境 一 方面 来 自 于 整个 行业 的 状况 ， 另 一 方面 来 自 于 与 皮 德 蒙特 公司 
(Piedmont ) 合并 后 遭遇 的 困境 ， 这 个 麻烦 我 本 应 该 预料 到 ， 因 为 所 有 航 
空 公司 的 合并 都 会 市 来 运营 上 的 竟 乱 。 


在 很 短 的 时 间 里 ， 埃 德 : 科 洛 德 尼 和 塞 斯 斯 科 菲 尔 德 解决 了 第 二 个 问题 
一 一 现在 这 家 航空 公司 的 服务 表现 极 佳 。 但 整个 行业 的 问题 愈加 有 悉 化 。 自 
从 我 们 买 入 之 后 ， 航 空 业 的 经 济 状况 在 以 令 人 惊恐 的 步伐 恶化 着 ， 一 些 航 
空 公司 在 价格 战 上 的 神 风 敢 死 队 式 的 策略 更 是 加 速 了 这 种 恶化 。 这 种 所 有 
航空 公司 都 遭遇 的 价格 问题 ， 揭 示 了 一 个 重要 真理 : 当 一 个 公司 销售 的 是 
普通 商品 型 产品 ( 或 服务 ) it, CHORE RAB RN RAM FAAS 


少 。 
然而 ， 除 非 整个 行业 在 未 来 几 年 不 复 存在 ， 否 则 我 们 在 美国 航空 公司 


的 投资 应 该 没有 太 大 问题 。 埃 德 和 塞 斯 果断 地 在 运营 方面 采取 了 重大 变 
革 ， 以 解决 当前 的 纷乱 。 即 便 如 此 ， 我 们 的 投资 现在 的 情况 比 我 们 买 入 的 


时 候 还 是 要 危险 些 。 


我 们 持 有 的 可 转换 优先 股 是 一 种 相对 简单 的 证 券 ， 但 我 还 是 要 提醒 你 
们 ， 如 果 过 去 可 以 作为 未 来 的 引导 ， 你 们 或 许 会 时 不 时 地 读 到 关于 它 的 不 
准确 的 或 误导 性 的 陈述 。 例 如 去 年 ， 几 家 媒体 计算 我 们 持 有 的 优先 股 的 价 
值 等 同 于 其 可 以 转换 的 普通 股 的 价值 。 根 据 他 们 的 逻辑 ， 如 果 所 罗 门 公司 
的 股票 价格 是 每 股 22.80 美 元 ， 我 们 持 有 的 所 罗 门 公司 的 优先 股 只 能 转换 为 
38 美 元 ， 相 当 于 面值 的 60%。 但 是 ， 在 这 种 推算 过 程 中 存在 一 个 小 问题 ， 
用 这 种 方法 ， 一 定 会 得 出 这 样 的 结论 ， 所 有 可 转换 优先 股 的 价值 存在 于 转 
换 条 款 中 ， 并 且 所 罗 门 不 可 转换 的 优先 股 的 价值 为 零 ， 无 论 它 的 票 息 或 赎 
回 条 款 是 什么 。 


你 们 心中 应 该 牢记 的 一 点 是 ， 我 们 持 有 的 优先 股 的 价值 来 源 于 它 的 固 
定 收入 的 特征 。 这 意味 着 ， 这 些 证 券 的 价值 不 可 能 比 那些 不 可 转换 证 券 的 
价值 低 ， 因 为 它们 帝 有 可 转换 选择 权 ， 它 们 应 该 更 有 价值 。 


1987 年 到 1991 年 期 间 ， 伯 克 希 尔 进行 了 五 次 以 非 公开 方式 投资 可 转换 
优先 股 的 案例 ， 现 在 似乎 正 是 讨论 它们 的 时 候 了 。 


我 们 所 购买 的 每 一 只 优先 股 ， 都 具有 选择 权 ， 既 可 以 将 其 作为 固定 收 

入 证 券 ， 也 可 以 将 其 转换 为 普通 股 。 最 开始 的 时 候 ， 它 们 对 于 我 们 的 价值 

I , 但 我 们 拥有 的 转换 选择 权 却 是 一 个 
WA) ARES. 


天 键 词 : 投资 优先 股 的 五 个 案例 


我 们 投资 了 3 亿美 元 ， 以 非 公开 发 行 的 方式 参与 了 美国 运通 的 “Percs P 
”发 行 ， 这 是 一 种 普通 股 的 修订 形式 ， 它 所 具有 的 固定 收入 证 券 的 特点 ， 仪 
仅 占 了 最 初 价 值 的 一 小 部 分 。 在 我 们 买 进 三 年 之 后 ， 这 些 Percs 自 动 转换 为 
普通 股 。 相 比 之 下 ， 我 们 购买 的 其 他 可 转换 优先 股 ， 只 在 我 们 希望 转换 的 
时 候 才 可 以 转换 为 普通 股 ， 这 是 一 个 重要 区 别 。 


在 购买 这 些 可 转换 证 券 时 ， 我 曾经 告诉 过 你 们 ， 我 们 希望 从 它们 这 里 
获得 税 后 收益 ， 可 以 “适度 ”超过 我 们 其 他 中 期 固定 收入 证 券 的 所 得 。 我 们 
的 实际 情况 超过 了 这 个 预期 ， 但 这 仅仅 是 其 中 一 只 优先 股 的 表现 优异 。 我 
也 曾经 告诉 过 你 们 ， 这 类 证 券 ， 作 为 一 个 整体 ， 这 类 标的 投资 “不 会 产生 超 
越 具 有 优秀 经 济 前 景 的 回报 ”。 不 幸 的 是 ， 这 个 预言 命中 了 。 最 后 ， 我 还 说 
过 “几乎 在 任何 情况 下 ， 我 们 期 望 这 些 优先 股 的 投资 能 返还 本 金 ， 外 加 分 
红 。 ”我 希望 能 收回 这 句 话 。 虽 然 ， 贡 国 前 首相 温 斯 顿 ' 丘 吉尔 曾经 说 


过 :“ 食 言 从 未 让 我 消化 不 良 。” 然 而 ， 可 以 肯定 的 是 ， 我 曾经 说 过 的 “我 们 
在 优先 股 上 的 投资 几乎 是 不 可 能 志 钱 的 "这 人 句 话 ， 让 我 时 时 感到 因果 报 偿 式 
9 消化 不 良 。 


我 们 最 好 的 持 股 是 吉 列 ， 从 一 开始 我 们 就 告诉 过 你 们 ， 这 是 一 家 非常 
优秀 的 公司 。 令 人 讽刺 的 是 ， 在 吉 列 身上 ， 我 犯 了 一 个 最 大 的 错误 。 然 
而 ， 这 个 错误 属于 永远 不 会 显现 在 财务 报表 上 的 那 种 错误 。 


在 1989 年 ， 我 们 投资 6 亿美 元 持 有 吉 列 的 优先 股 ， 后 转换 为 4800 万 普通 
Ax (经 拆 股 调整 ) 。 另 一 个 可 替代 的 方式 是 ， 我 原本 可 以 直接 购买 6000 万 
的 普通 股 。 当 时 ， 普 通 股 的 价格 约 为 10.50 美 元 ， 考 虑 到 大 型 私募 所 附带 的 
重要 限制 性 条 款 ， 我 可 以 至 少 有 5% 的 折扣 。 我 不 能 确定 如 此 ， 可 能 吉 列 公 
司 管理 层 会 很 高 兴 伯 克 希 尔 选择 直接 投资 普通 股 。 


但 是 ， 我 远 没 有 那么 聪明 。 取 而 代 之 的 是 ， 在 不 到 两 年 的 时 间 里 ， 我 
们 收 到 了 一 些 额外 的 分 红 ( 优先 股 和 普通 股 的 收益 之 差 ) 。 在 这 点 上 ， 吉 
列 公司 相当 正确 地 赎 回 了 优先 股 ， 以 尽 可 能 快 的 速度 。 如 果 我 当初 买 的 是 
普通 股 ， 而 不 是 优先 股 ， 我 们 在 1995 年 年 底 ， 在 减 去 “额外 ”的 7000 万 美元 
分 红 之 后 ， 会 有 6.25 亿 美元 ， 情 况 会 更 好 一 些 。 


在 冠军 公司 的 例子 中 ， 该 公司 有 权 在 去 年 8 月 份 ， 以 1159% 的 成 本 价 赎 
回 我 们 持 有 的 优先 股 ， 我 们 希望 这 个 期 限 能 够 延迟 。 在 这 个 例子 中 ， 我 们 
行使 了 转换 权 ， 在 赎 回 日 期 之 前 全 部 转换 为 普通 股 ， 并 且 给 予 他 们 适当 的 


o 


芒 格 和 我 从 来 没有 看 好 过 造纸 行业 ， 实 际 上 ， 我 不 记得 在 我 54 年 的 投 
资 生 涯 中 ， 曾 经 持 有 纸 业 公司 的 普通 股 。 所 以 ， 我 们 在 8 月 份 选择 在 市 场 上 
卖 出 该 股 ， 或 卖 回 给 公司 ， 让 公司 回 购 。 我 们 的 冠军 公司 资本 收益 率 一 
般 ， 投 资 六 年 的 税 后 收益 为 19%。 但 是 ， 我 们 持 有 的 优先 股 在 我 们 持 有 期 
旧 ， 却 融 来 了 不 错 的 税 后 分 红 收 益 。( 这 说 阴 ， 很 多 媒体 硅 大 了 财 险 公司 
收 到 的 分 红 所 得 的 税 后 收益 率 ， 这 些 媒体 没有 考虑 到 1987 年 生效 的 新 税 
法 ， 大 幅 减 少 了 保险 公司 分 红 所 得 的 实际 收益 。 


我 们 持 有 的 第 一 帝国 银行 (First Empire ) 优先 股 ， 在 1996 年 3 月 31 日 
(可 以 赎 回 的 最 早日 期 ) 被 赎 回 。 拥 有 一 家 管理 良好 的 银行 令 我 们 感到 轻 
松 自在 ， 我 们 会 将 持 有 的 优先 股 转换 为 普通 股 ， 并 继续 持 有 。 第 一 帝国 银 
人 ( Bob Wilmers ) 是 一 位 杰出 的 银行 家 ， 我 们 喜欢 和 
一 路 同行 。 


我 们 另外 两 只 优先 股 的 投资 表现 令 人 失望 ， 尽 管 所 多 门 的 优先 股 表现 


比 之 可 替代 的 固定 收入 证 券 稍 强 一 些 ， 然 而 ， 芒 格 和 我 在 这 只 持 股 上 所 花 
费 的 管理 时 间 和 精力 ， 大 大 高 于 它 对 于 伯 克 希 尔 的 经 济 重要 程度 。 可 以 肯 
定 地 说 ， 我 从 没有 想 过 在 60 安 的 时 候 从 事 一 个 新 工作 一 一 出 任 所 罗 门 证 券 
公司 的 临时 董事 长 ， 因 为 ， 我 们 早先 买 的 只 是 一 种 固定 收益 证 券 。 


1987 年 买 入 所 多 门 的 优先 股 不 久 ， 我 曾经 与 过 “对 于 投资 银行 的 发 展 方 
向 或 未 来 的 盈利 能 力 ， 我 没有 特别 的 洞察 力 ”。 现 在 ， 甚 至 最 为 仁慈 的 评论 
员 也 可 以 得 出 结论 ， 我 已 经 证 实 了 这 一 点 。 


时 至 今日 ， 我 们 转换 为 所 罗 门 普通 股 的 选择 权 还 没有 被 证 明 有 何 价 
值 。 此 外 ， 自 从 我 买 入 所 罗 门 的 优先 股 以 来 ， 道 琼斯 工业 指数 已 经 翻 了 一 
E, 同期 ， 作 为 它 同 行 的 经 纪 券 商 类 公司 表现 也 不 错 。 这 意味 着 ， 我 所 认 
为 的 所 罗 门 优先 股 含有 的 转换 选择 权 价 值 ， 并 由 此 出 发 做 出 的 决策 是 糟糕 
的 。 尽 管 如 此 ， 这 只 优先 股本 身 ， 作 为 在 一 定 条 件 下 提供 固定 收益 的 证 
券 ， 并 在 当下 有 9% 的 分 红 ， 还 是 具有 相当 吸引 力 的 。 


除非 这 些 优先 股 都 被 转换 为 普通 股 ， 否 则 ， 它 的 条 款 要 求 ， 在 1995 年 
到 1999 年 期 间 ， 每 年 的 10 月 31 日 ， 由 公司 赎 回 发 行 量 的 20%。 到 去 年 ， 我 
们 原来 持 有 的 7 亿美 元 已 经 有 1.4 亿 美元 被 赎 回 。 (一些 媒体 报道 称 之 为 “ 卖 
fa” , 但 一 些 高 级 证 券 的 到 期 不 是 “ 卖 掉 ”的 。 ) 我 们 在 这 只 可 转换 的 苹果 上 
已 经 咬 了 四 口 ， 我 相信 很 有 可 能 ， 我 们 会 发 现 可 转换 权 的 价值 。 


吉 列 的 普通 股 和 第 一 帝国 银行 的 普通 股 (由 伯 克 希 尔 持 有 的 优先 股 转 
换 而 来 ) ， 其 股价 近来 大 幅 上 升 ， 与 这 两 家 公司 的 杰出 表现 相 一 致 。 到 年 
底 ， 我 们 1989 年 投资 在 吉 列 公司 上 的 6 亿美 元 已 经 上 升 到 48 亿 美元 ; 我 们 
1991 年 投资 在 第 一 帝国 银行 上 的 0.4 亿 美元 ， 已 经 上 升 到 2.36 亿 美元 。 


同时 ， 我们 投资 中 的 两 个 表现 落后 者 ( 美国 航空 和 所 罗 门 证 券 ) 也 有 
了 重大 改变 。 所 罗 门 证 券 公 司 最 近 合 并 入 了 旅行 家 集团 (Travelers 
Group) ， 这 笔 交 易 对 于 那些 长 期 忍受 折磨 的 股东 而 言 ， 终 于 算是 有 了 一 
些 奖赏 。 所 有 伯 克 希 尔 的 股东 包括 我 本 人 内 在 都 欠 所 罗 门 公司 的 
德里 克 : 莫 恩 ( Deryck Maughan ) #088 3)-#224%8 (Bob Denham ) 一 大 笔 人 
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首先 ， 在 将 所 罗 | ] 公 司 从 1991 年 的 丑闻 毁灭 边缘 拯救 过 来 的 过 程 中 ， 
他 们 扮演 了 重要 角色 。 


其 次 ， 将 公司 的 活力 恢复 到 一 个 具有 吸引 力 的 水 平 ， 使 公司 能 够 达成 
与 旅行 家 集团 的 合并 。 


我 经 常 说 ， 和 希望 与 那些 我 喜欢 、 信 任 和 尊敬 的 人 一 起 工作 ， 没 有 谁 比 
他 们 两 个 更 契合 这 句 话 。 


伯 克 希 尔 对 所 罗 门 投资 的 最 终结 果 可 能 在 一 段 时 间 内 还 不 会 入 账 。 但 
可 以 毫 无 疑问 地 说 ， 结 果 会 比 我 两 年 前 预期 的 好 很 多 。 回 顾 过 去 ， 我 认为 
投资 所 罗 门 的 经 历 不 仅 有 些 迷 乱 ， 而 且 也 具有 指导 意义 。 在 1991 年 到 1992 
年 期 间 ( 我 出 任 所 罗 | 公司 董事 长 )， 我 感觉 就 像 戏剧 评论 家 所 说 的 :“ 我 
本 来 可 以 好 好 欣赏 这 场 表演 ， 不 雷 的 是 坐 错 了 座位 ， 它 面 朝 着 舞台 。” 


美国 航空 公司 的 复苏 简直 不 可 思议 。 那 些 观察 我 在 这 项 投资 中 一 举 一 
动 的 人 ， 应 该 知道 我 已 经 成 功 完成 了 一 项 没有 瑕 兹 的 纪录 。 从 一 开始 ,我 
就 买 错 了 ; 之 后 ， 在 不 断 以 五 折价 格 甩卖 时 ， 我 又 错 了 。 


与 公司 显著 反弹 相 一 致 的 ， 有 两 个 变化 : @ 芒 格 和 我 离开 了 董事 会 | 
@ 斯 带 芬 ` 沃 尔 夫 出 任 CEO。 笠 运 的 是 ， 对 于 我 们 而 言 ， 第 二 件 是 关键 ， 
为 斯 蒂 芬 ` 沃 尔 夫 在 航空 公司 业内 的 贡献 成 就 齐 然 ， 有目共睹。 


美国 航空 公司 还 有 很 多 事情 要 做 ， 但 生存 不 再 是 问题 。 随 后 ， 公 司 在 
1997 年 补偿 了 拖欠 我 们 的 优先 股 分 红 ， 外 加 导致 我 们 痛苦 的 额外 赔偿 。 此 
外 ， 公 司 的 普通 股价 格 从 低位 的 4 美元 / 股 ， 涨 到 了 近期 的 高 位 一 一 73 美 
JLo 


我 们 持 有 的 优先 股 已 经 在 3 月 15 日 被 赎 回 ， 但 普通 股 股价 的 上 升 使 我 们 
收益 不 小 ， 因 为 我 们 使 用 了 优先 股 上 附带 的 转换 权 ， 而 在 不 久之 前 ， 我 们 
还 认为 这 种 转换 权 毫 无 价值 。 现 在 几乎 可 以 衣 定 地 说 ， 我 们 持 有 的 美国 航 
平公 司 的 股票 会 市 来 个 非 的 利润 , 甚至 可 以 称 为 暴利 ， 即 便 考 虑 到 我 在 此 


下 一 次 ， 在 我 犯 下 重大 蚌 春 的 错误 时 ， 伯 克 希 尔 的 股东 应 该 知道 如 何 
应 对 : 给 沃 尔 夫 先 生 打 电话 。 


在 投资 优先 股 之 外 ， 我 们 在 1991 年 还 投入 3 亿美 元 购买 了 美国 运通 公司 

的 优先 权益 赎 回 累计 股票 ( Percs ) 。 这 种 证 券 实 质 上 是 一 种 在 头 三 年 可 以 

转换 的 普通 股 ， 我 们 可 以 在 前 三 年 收 到 额外 的 分 红 ， 但 同期 的 股价 上 涨 也 

与 我 们 无 关 。 尽 管 上 有 封顶 的 帽子 ， 这 项 投资 被 证 明 还 是 很 赚钱 的 ， 这 要 

Rar , 他 将 运气 与 技能 综合 在 一 起 一 一 100% 的 运气 和 平衡 的 
巧 。 


我 们 持 有 的 优先 权益 赎 回 累计 股票 在 1994 年 8 月 份 转 为 普通 股 ， 并 且 , 
就 在 那个 月 ， 我 反复 考虑 是 否 卖 出 。 我 们 继续 持 有 的 一 个 原因 是 ， 美 国运 


通 杰 出 的 CEO 险 维 - 戈 户 布 ( Harvey Golub) ， 他 似乎 在 尽 一 切 努 力 将 公司 
潜力 最 大 化 ( 坦率 地 说 ， 这 是 一 种 已 得 到 证 明 的 假设 ) 。 但 是 ， 这 种 潜力 
的 大 小 还 存在 疑问 ， 美 国运 通 公 司 面临 着 以 VISA 公 司 为 领导 的 大 量 发 卡 公 
司 的 无 情 竞 争 。 在 权衡 各 种 因素 后 ， 我 倾向 于 卖 出 。 


关键 词 : 我 如 何 成 了 美国 运通 的 大 股东 


但 我 实在 有 走运 的 地 方 ， 就 在 我 做 出 决定 的 那个 月 ， 我 在 缅 因 州 的 普 
洛 兹 奈 克 与 赫兹 (Hertz ) 公司 的 CEO 佛 兰 克 : 奥 尔 森 (Frank Olson ) 一 起 打 
高 尔 夫 。 他 是 一 位 才华 横 溢 的 经 理 人 ， 对 于 信用 卡 行业 非常 熟悉 ， 了 如 指 
掌 。 所 以 ， 从 第 一 个 发 球台 开始 ， 我 一 直 询 问 他 关于 这 个 行业 的 情况 。 等 
我 们 到 第 二 个 洞 的 果 岭 时 ， 佛 兰 克 已 经 让 我 意识 到 ， 美 国运 通 公 司 的 发 卡 
业务 具有 惊人 的 特许 权 。 于 是 ， 我 决定 不 卖 运通 了 。 在 折返 回来 的 第 九 洞 
时 ， 我 已 经 从 潜在 卖家 变 成 了 买 家 ， 几 个 月 后 ， 伯 克 希 尔 持 有 了 10% 美 国 
运通 的 股份 。 


我 们 现在 持 有 的 美国 运通 已 经 获 利 30 亿 美元 ， 我 自然 非常 感谢 佛 兰 
克 。 但 是 ， 我 们 共同 的 朋友 乔治 . 吉 莱 斯 派 (George Gillespie ) 说 ， 我 搞 错 
了 感谢 的 对 象 。 他 说 毕竟 是 他 安排 了 球赛 ， 并 且 ， 是 他 把 我 分 派 到 了 佛 兰 
克 的 四 人 打球 小 组 里 。 


[1] 1989 年 ，1994 年 ，1996 年 ，1990 年 ，1995 年 ，1997 年 。 

[2] 参阅 第 2 章 D 节 :“ 价 值 投资 ” : 多 余 的 两 个 字 。 

[3] Preference Equity Redemption Cumulative Stocks， 优 先 权 益 赎 回 累计 股 
票 。 一 种 具有 较 高 分 红 、 为 期 有 限 ( 一般 3 年 ) 、 可 转换 的 优先 股 。 这 是 当 
dea lal ,因为 它 在 收益 下 降 的 环境 中 提供 了 相对 较 高 的 收益 。 
pee 


E. 衍 生 品 H 


对 于 金融 衍生 品 以 及 衍生 品 交易 活动 的 看 法 ， 芒 格 和 我 是 一 致 的 : 我 
们 将 其 视 为 定时 炸弹 ， 无 论 是 对 交易 的 双方 ， 还 是 对 于 整个 经 济 体系 。 


在 阐明 这 个 想法 之 前 ， 让 我 从 头 解释 一 下 衍生 品 的 概念 ， 尽 管 解释 一 
般 都 具有 泛泛 而 谈 的 特点 ， 因 为 这 个 词 履 盖 的 范围 包括 了 极为 广泛 的 金融 
合约 。 本 质 上 而 言 ， 这 些 工 具 都 要 求 在 未 来 的 某 个 时 点 ， 进 行 资金 的 换 
手 ， 会 有 一 个 或 多 个 参考 指标 决定 换 手 资金 的 数量 ， 例 如 利率 、 股 价 或 汇 
率 。 例 如 ， 如 果 你 做 多 或 做 空 标 普 500， 你 就 成 为 一 个 非常 简单 的 衍生 品 合 
约 的 一 方 ， 根 据 标 普 500 指 数 的 涨 或 跌 ， 你 会 得 到 或 盈 或 亏 的 结果 。 人 衍生 品 
ee (有 时 会 长 达 20 年 或 更 久 ) ， 而 且 它 们 的 价值 与 几 个 
变量 相关 联 。 


除非 这 些 衍 生 品 合约 有 质押 担保 或 附 有 保证 ， 否 则 它们 的 最 终 价值 取 
决 于 签约 方 的 履约 信誉 。 同 时 ， 尽 管 交 易 双 方 在 他 们 的 损益 表 上 记录 的 或 
鳃 或 亏 的 数额 通常 非常 巨大 ， 但 实际 上 在 合约 到 期 履行 之 前 ， 并 没有 一 分 
钱 现 金 换 手 。 


衍生 品 合约 的 种 类 几乎 没有 范围 限制 ， 完 全 取决 于 人 类 的 想象 力 (或 
者 ， 有 时 看 起 来 像 是 疯子 ) 。 例 如 ， 当初 在 安然 公司 (Enron) ， 就 有 新 闻 
纸 和 宽带 往生 品 合约 ， 即 便 需 要 很 多 年 以 后 才 交 割 结算 ， 但 也 被 放 在 公司 
的 损益 表 中 。 表 例如 ， 你 打算 写 一 个 合约 ， 赌 一 下 2020 年 内 布 拉 斯 加 州 出 
生 的 双胞胎 数量 。 没 问题 ! 只 要 你 出 一 个 价格 ， 就 一 定 能 找到 对 手 盘 。 


当 我 们 收购 通用 再 保险 公司 时 ， 这 个 集团 中 有 一 个 从 事 衍 生 品 交易 的 
子 公 司 一 一 通用 再 保险 证 券 公司 。 芒 格 和 我 都 认为 这 个 证 券 公 司 很 危险 , 
不 想 要 它 。 我 们 打算 卖 掉 它 ， 却 没有 成 功 ， 现 在 我 们 正在 关闭 这 家 公司 。 


想 关闭 衍生 品 业务 说 起 来 容易 ， 做 起 来 难 。 实 际 上 ， 表 保险 行业 与 衍 
生 品 行业 很 类 似 ， 就 像 地 狱 ， 都 是 进去 容易 ， 但 几乎 不 可 能 出 来 。 在 这 两 
个 行业 里 ， 一 旦 你 签署 了 合约 ， 就 会 一 直 背 负 着 合约 ， 合 约 涉及 支付 的 绝 
大 部 分 金额 往往 发 生 在 数 十 年 之 后 。 的 确 ， 有 一 些 方法 可 以 转移 风险 ， 但 
大 部 分 这 样 的 策略 依然 无 法 让 你 免除 连带 财 偿 责任 。 


再 保险 行业 和 衍生 品行 业 的 另 一 个 共性 是 ， 二 者 报告 的 账面 盈利 通常 
都 被 过 分 奎 大 了。 的确 如 此 ， 因 为 ， 今 天 的 盈利 在 很 大 程度 上 基于 假设 ， 
这 些 预 估 的 不 准确 数字 可 能 在 很 多 年 后 才 会 被 暴露 出 来 。 


错误 往往 是 坦诚 的 ， 它 是 对 于 一 个 人 承 诸 的 乐观 倾向 的 反映 。 衍 生 品 
合约 的 双方 也 有 着 巨大 的 动机 在 账目 上 做 手脚 。 从 事 衍生 品 交 易 的 人 所 赚 
取 的 报酬 ( 全 部 或 部 分 ) 取决 于 按照 市 场 结算 的 账面 < 鱼 利 ”, 而 实际 上 ， 
这 个 市 场 并 非 真实 的 存在 ( 想 想 我 们 之 前 提 到 的 内 布 拉 斯 加 双胞胎 合 
约 ) ， 这 样 常常 最 终 变 成 了 “ 按 公式 结算 ”。 


这 种 结算 方式 的 蔡 代 往往 埋 下 巨大 的 祸根 。 通 常 而 言 ， 这 些 衍 生 品 合 
约 往往 涉及 多 个 变量 ， 再 加 上 结算 日 期 的 遥远 ， 这 都 增加 了 合约 双方 采用 
不 实 假设 的 机 会 。 例 如 ， 在 双胞胎 的 例子 中 ， 合 约 双方 很 可 能 使 用 不 同 的 
假设 模型 ， 使 得 双方 在 各 自 的 账面 上 都 显示 出 巨额 利润 的 存在 ， 而 且 这 种 
情况 会 维持 很 多 年 。 在 极端 情况 下 ， 这 种 按 公式 结算 的 方式 会 星 沙 成 我 所 
说 的 “ 按 神 话 结算 ”。 


当然 ， 内 部 和 外 部 的 审计 师 都 会 审核 这 些 数字 ， 但 能 看 出 其 中 端倪 并 
非 易 事 。 举 例 来 说 ， 通 用 再 保险 证 券 公司 到 2002 年 底 (关闭 它 的 运营 10 个 
AZE) ， 还 有 流沙 在 外 的 14384 件 合约 ， 涉 及 世界 各 地 672 个 签约 方 。 每 
一 个 合约 都 有 一 个 或 若干 个 参考 变量 ， 导 致 其 合约 价值 波动 不 已 ， 其 中 包 
括 一 些 令 人 难以 置信 的 复杂 情况 。 要 想 给 这 些 衍生 品 合约 进行 估 值 ， 即 便 
是 专业 的 审计 师 也 会 莫 囊 一 是 ， 分 层 巨 大 。 


估 值 的 问题 已 经 远 远 超出 了 学 术 层 面 。 近 些 年 来 ， 一 些 大 规模 的 欺诈 
和 类 欺诈 案 都 是 由 衍生 品 交 易 引 发 的 。 例 如 ， 在 能 源 和 电力 行业 ， 很 多 公 
司 利用 衍生 品 以 及 交易 活动 ， 在 账面 上 创造 出 巨额 鱼 利 ”, 直到 它们 试图 
将 资产 负债 表 上 记录 的 与 衍生 品 相 天 的 应 收 账 款 转变 为 现金 时 ， 才 最 终 东 
窗 事 发 ， 根 本 无 法 实现 。 按 市 场 结算 真 的 变 成 了 按 神话 结算 。 


我 可 以 肯定 地 说 ， 在 衍生 品 业务 中 所 犯 的 错误 不 是 对 称 的 ， 它 们 几乎 
总 是 有 利于 那些 眼睛 盯 着 数 百 万 奖金 的 交易 员 ， 或 是 有 利于 希望 报 出 引 人 
瞩目 "盈利 "的 CEO ( 或 者 两 者 兼 有 ) 。 交易 员 领 到 了 奖金 ，CEO 竞 现 了 他 
的 期 权 ， 只 有 股东 们 在 很 久之 后 ， 才 会 发 现 这 些 报告 的 "至 利 "都 是 庶 人 


衍生 品 的 另 一 个 问题 是 ， 它 可 能 会 使 一 个 存在 问题 的 公司 由 于 原本 不 
相关 的 因素 加 剧 悉 化 。 这 种 雪上 加 霜 效 应 的 发 生 ， 往 往 是 因为 很 多 衍生 品 
合约 要 求 公司 信用 等 级 一 旦 被 调 低 ， 立 即 需要 提供 更 多 的 担保 给 合约 方 。 
可 以 想见 ， 一 家 公司 因 面 临 困 境 而 遭 到 降级 ， 与 此 同时 ， 衍生 品 合约 要 求 
它 立 刻 提供 事先 没有 想到 的 、 大 量 的 现金 作为 担保 。 这 种 要 求 会 将 公司 抛 
入 流动 性 危机 ， 在 一 些 情 况 下 ， 触 发 新 一 轮 的 降级 。 这 就 形成 了 恶性 循 
环 ， 使 得 公司 最 终 骨 病 。 


衍生 品 还 可 能 造成 连锁 反应 式 的 风险 ， 因 为 很 多 保险 公司 或 再 保险 公 
司 将 它们 的 风险 分 散 给 其 他 保险 公司 。 在 这 种 情况 下 ， 来 自 于 很 多 合约 对 
象 的 巨额 应 收 账 款 随 着 时 间 渐 渐 堆 积 ， 参 与 其 中 的 某 个 参与 者 或 许 认 为 自 
己 很 谨慎 ， 相 信 它 巨大 的 信用 风险 已 经 充分 具有 多 元 化 分 散 机 制 ， 所 以 没 
那么 危险 。 在 某 些 特定 的 状况 下 ， 一 个 外 部 事件 的 发 生 可 能 会 引起 A 公司 
的 应 收 账 款 发 生 问 题 ， 从 而 影响 B 公 司 ， 直 至 影响 到 Z 人 公司。 历史 告诉 我 
-o , 由 一 连 串 意 想不到 的 事件 引 


在 银行 体系 中 ， 意 识 到 连锁 反应 引发 的 严重 问题 ， 是 美联储 成 立 的 原 
因 之 一 。 在 美联储 成 立 之 前 ， 一 家 体质 欠 佳 的 银行 的 倒闭 有 时 会 引发 突然 
的 、 未 有 预期 的 流动 性 需求 ， 这 会 导致 原本 健康 的 银行 也 出 现 问题 。 美 联 
储 现 在 将 有 问题 的 银行 隔绝 起 来 ， 以 防止 问题 的 蔓延 。 但 是 在 保险 行业 或 
衍生 品行 业 ， 没 有 一 个 类 似 美联储 式 的 中 央 银 行 来 防止 多 米 诗 骨牌 效应 的 
发 生 。 在 这 些 行业 中 ， 一 些 基本 面 良 好 的 公司 很 有 可 能 仅 仪 由 于 其 他 公司 
发 生 问题 而 受到 拖累 。 当 一 个 行业 存在 这 种 “连锁 反应 ”的 威胁 时 ， 有 必要 
将 彼此 这 种 形式 的 牵连 最 小 化 。 这 就 是 我 们 的 再 保险 公司 正在 做 的 事情 ， 
这 也 是 我 们 退出 衍生 品 交易 的 一 个 原因 。 


很 多 人 争 辨 说， 衍生 品 交易 可 以 降低 系统 性 风险 ， 一 些 不 能 承担 特定 
风险 的 参与 者 ， 可 以 将 风险 转嫁 出 去 。 这 些 人 认为 衍生 品 交易 能 够 稳定 经 
济 、 促 进 贸 易 ， 对 于 参与 个 体 可 以 起 到 组 中 颐 艇 的 效用 。 在 微观 经 济 层 
面 ， 他 们 的 说 法 是 对 的 。 的 确 ， 在 伯 克 希 尔 公司 ， 我 有 时 会 参与 一 些 大 型 
的 衍生 品 交 易 ， 为 了 一 些 投资 策略 得 到 执行 。 


然而 ， 芒 格 和 我 却 认 为 ， 从 宏观 经 济 层面 上 看 ， 这 是 危险 的 ， 而 且 危 
含有 加 重 的 趋势 。 大 量 的 风险 ， 尤 其 是 信用 风险 ， 已 经 渐渐 集中 到 相对 有 
限 的 几 家 衍生 品 交易 商 手 中 ， 它 们 彼此 交易 也 极其 广 演 。 这 使 得 如 果 一 家 
公司 出 现 问题 ， 会 迅速 传染 到 另 一 家 ， 最 后 ， 这 些 交 易 商 会 被 交易 对 手 抑 
欠 巨 款 。 正 如 我 之 前 提 到 过 的 ， 这 些 交 易 对 手 彼此 天 联 , 只 要 一 个 单一 事 
件 就 会 同时 引发 一 系列 的 麻烦 ( 就 像 电 信行 业 的 骨 汗 ， 或 民间 发 电站 估 值 
的 急剧 下 降 ) 。 当 问题 突然 浮现 时 ， 关 联 可 以 引发 严重 的 系统 性 风险 。 


就 像 1998 年 ， 从 事 高 杠杆 衍生 品 交 易 的 对 冲 基 金 一 一 长 期 资本 公司 
(LTCM) ， 引 发 美联储 的 焦虑 ， 事 态 严 重 到 不 得 不 出 手 ， 匆 忙 安排 援救 
方案 。 在 稍 后 的 国会 听证 会 上 ， 美 联储 官员 坦 陈 ， 如 果 当 时 他 们 没有 介 
入 ，LTCM 一 一 这 家 名 声响 亮 ， 在 公众 眼中 神秘 莫 测 ， 仪 有 数 百 员工 的 交 
易 商 ， 将 会 引发 严重 的 问题 ， 威 胁 到 整个 美国 市 场 的 稳定 。 换 句 话 说 ， 美 
联储 之 所 以 介入 干预 ， 是 因为 美联储 的 领导 人 担心 LTCM 的 倒 下 ， 会 引发 


其 他 金融 机 构 的 多 米 诸 骨 牌 效 应 。 尽 管 这 一 事件 令 部 分 固定 收益 市 场 瘫痪 
数 周 之 久 ， 但 远 远 不 是 最 糟糕 的 情况 。 


LTCM 经 常 使 用 的 衍生 品 工 具 之 一 是 完全 收益 掉 期 业务 ， 这 类 合约 在 
各 种 市 场 中 使 用 100% 的 杠杆 ， 包 括 股票 。 例 如 ， 合 约 的 一 方 A， 通 党 是 一 
家 银行 ， 必 须 投 入 100% 的 资金 买 一 只 股票 ; 与 此 同时 ， 合 约 的 另 一 方 B ， 
却 可 以 不 投入 任何 资金 ，B 只 需要 承 诸 在 未 来 一 个 日 子 ， 获 得 或 承担 A 银 行 
所 实现 的 收益 或 损失 即 可 。 


这 种 完全 收益 掉 期 业务 在 对 保证 金 的 要 求 上 开 了 一 个 玩笑 ， 竟 然 可 以 
完全 不 要 保证 金 。 除 此 之 外 ， 其 他 类 型 的 衍生 品 业务 严重 损害 了 监管 部 门 
对 于 银行 、 保 险 公 司 和 其 他 金融 机 构 使 用 杠杆 的 风险 组 合 的 监管 手段 。 与 
此 类 似 ， 即 便 富 有 经 验 的 投资 者 和 分 析 师 ， 在 分 析 这 些 涉及 衍生 业务 的 金 
融 机 构 的 财务 状况 时 ， 也 是 一 头 雾 水 ， 不 得 要 领 。 当 芒 格 和 我 阅读 大 型 银 
行 衍生 业务 长 长 的 说 明 时 ， 我 们 唯一 能 明白 的 是 ， 我 们 根本 不 晓得 这 些 机 
构 到 底 承 担 了 多 少 风 险 。 


衍生 品 业务 这 个 妖怪 已 经 从 瓶子 里 跳 了 出 来 ， 这 些 工具 在 以 各 种 形式 
自我 繁衍 、 萝 延 ， 直 到 有 一 天 一 些 事件 的 爆发 ， 令 其 危害 显现 。 渗 透 在 电 
力 和 燃气 行业 中 的 此 类 业务 已 经 让 人 们 知道 了 它 有 多 么 危险 ， 这 些 问 题 的 
爆发 使 得 衍生 品 合 约 的 使 用 大 幅 威 少 。 然 而 ， 衍 生 品 业务 在 其 他 行业 依然 
继续 蔓延 ， 毫 无 节制 。 中 央 银 行 和 政府 部 门 至 今 未 能 找到 有 效 控制 途径 ， 
甚至 监控 这 些 合约 造成 的 风险 的 机 制 也 没有 。 


芒 格 和 我 认为 伯 克 希 尔 应 该 是 所 有 股东 、 债 权 人 、 保 险 客 户 和 员工 最 

为 坚强 的 财务 堡垒 。 我 们 试图 对 重大 灾难 保持 铭 惕 ， 对 大 量 兴起 的 长 期 衍 

品 合约 交易 ， 以 及 伴随 的 巨额 无 抵押 应 收 账 款 保持 谨慎 ， 这 种 态度 可 能 

让 我 们 看 起 来 过 于 忧虑 。 但 在 我 们 看 来 ， 衍 生 品 业 务 是 大 规模 毁灭 性 金融 
武器 ， 其 具有 的 危险 ， 尽 管 现在 仍然 是 潜在 的 ， 但 一 定 是 致命 的 。 


很 久 以 前 ， 马 克 : 吐 温 曾 经 说 过 : “一 个 试图 揪 着 猫 尾 巴 将 猫 带 回 家 的 
人 ， 将 会 学 到 从 其 他 地 方 无 法 获得 的 教训 。” 如 果 他 现在 还 活着 的 话 ， 或 许 
会 尝试 一 下 如 何 结束 衍生 品 业务 。 用 不 了 几 天 ， 他 就 会 觉得 还 是 选择 去 揪 
猫 尾巴 更 好 。 


去 年 ， 在 我 们 退出 通用 再 保险 公司 的 衍生 品 业 务 时 ， 税 前 损失 了 1.04 
亿美 元 。 这 样 ， 自 从 我 们 清理 该 项 业务 以 来 ， 已 经 累计 损失 了 4.04 亿 美 
元 。 我 们 原本 在 外 有 23218 个 衍生 品 合约 ， 到 2005 年 年 初 ， 合 约 数量 已 经 降 
至 2890 个 。 你 或 许 期 望 我 们 的 损失 就 此 打住 ， 但 是 ， 这 个 期 望 注定 会 落 


空 ， 我 们 现在 依然 流血 不 止 。 上 面 提 到 的 ， 去 年 损失 的 1.04 亿 美元 ， 是 我 
们 削减 741 个 合约 的 代价 。 通 用 再 保险 公司 建立 证 券 衍 生 业 务 这 个 单位 的 理 
由 是 ， 为 了 满足 保险 客户 的 需求 。 


然而 ， 在 我 们 2005 年 清算 的 合约 中 ， 竟 然 有 一 个 的 期 限 长 达 100 年 ! 简 
直 难 以 想象 ， 这样 的 合约 用 以 满足 什么 样 的 “需求 ”! 除非 一 个 具有 补偿 意 
识 的 交易 员 ， 在 他 的 账面 上 有 长 期 的 合约 需求 。 长 期 合约 ， 或 者 具有 多 重 
变量 的 替代 品 ， 极 其 难以 按照 市 场 价 结算 ( 这 是 衍生 品 交 易 记 账 使 用 的 标 
准 程序 ) 。 当 交易 者 们 进行 估 值 时 ， 这 给 他 们 留 下 了 极 大 的 “想象 ”空间 。 


难怪 ， 交 易 员 们 喜欢 推销 这 些 衍生 品 。 这 是 一 个 源 自 假设 、 能 市 来 巨 
额 奖 金 的 生意 ， 但 了 明显 充满 着 危险 。 当 两 个 交易 员 执 行 一 项 交易 ， 其 中 小 
及 数 个 变量 一 一 有 时 极为 深奥 ， 以 及 为 期 中 远 的 结算 日 期 ， 他们 各 自 代表 
的 公司 随后 必须 对 这 些 合同 进行 估 值 ， 以 便 计 算 其 鳃 利 。 某 个 特定 的 合约 
或 许 在 A 公司 有 一 个 估 值 ， 但 在 B 公 司 会 有 另 一 个 估 值 。 我 个 人 对 其 略 知 一 
二 ， 这 些 估 值 差别 有 些 很 巨大 ， 你 可 以 选择 在 这 种 估 值 差 上 押 注 ， 以 获得 
更 高 鱼 利 。 一 张 合约 的 双方 都 能 迅速 报告 自己 是 鱼 利 的 ， 这 很 奇怪 。 


我 之 所 以 每 年 都 细 述 有 关 衍 生 品 交易 的 经 历 ， 主 要 基于 两 个 原因 : 


一 个 是 让 我 感觉 相当 不 快 的 个 人 原因 。 严 酷 的 事实 是 ， 由 于 我 没有 马 

上 采取 行动 结束 通用 再 保险 公司 的 衍生 品 交 易 业 务 ， 导 致 股东 们 损失 了 大 

笔 金钱 。 在 收购 通用 再 保险 时 ， 芒 格 和 我 都 知道 这 是 一 个 麻烦 的 问题 ， 并 
告诉 这 家 公司 的 管理 层 ， 我 们 打算 退出 这 项 业务 。 


督促 执行 这 一 退出 计划 本 是 我 的 职责 所 在 ， 但 我 不 但 没有 尽快 脱身 ， 
还 浪费 了 好 几 年 时 间 出 售 这 一 业务 。 这 一 努力 注定 会 失败 ， 因 为 对 于 那些 
将 要 持续 几 十 年 的 债务 迷宫 来 说 ， 根 本 不 存在 任何 真正 的 解脱 之 道 。 


我 们 为 这 些 合 约 承担 的 责任 尤其 令 人 不 安 ， 因 为 一 旦 潜在 的 问题 爆 
发 ， 后 果 不 堪 设想 ， 无 法 测量 。 更 有 甚 者 ， 一 旦 发 生 严重 的 问题 ， 我 们 知 
道 将 在 金融 市 场 上 引发 连锁 反应 。 


我 想 不 伤 之 发 地 脱身 的 努力 以 失败 而 告终 ， 与 此 同时 ， 我 们 进行 了 更 
多 的 交易 。 都 怪我 的 优 柔 嘉 断 犯 下 大 错 ( 芒 格 称 之 为 哆 拇指 癖 ) 。 当 一 个 
| , 无 论 是 个 人 生活 还 是 商业 活动 ， 行 动 的 最 佳 时 机 就 是 马上 行 
Wjo 
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第 二 个 原因 是 ， 之 所 以 一 再 阐述 我 们 在 这 一 领域 遇 到 的 问题 ， 是 希望 

我 们 的 经 历 能 够 对 经 理 人 、 审 计 师 、 监 管 层 有 所 启发 。 在 某 种 意义 上 , 我 

们 像 是 一 只 刚刚 从 这 一 商业 煤矿 坑 区 逃离 出 来 的 金 丝 人 省 ， 在 断气 的 时 候 ， 

为 大 家 敲 响 警 钟 。 全球 衍 生 交易 合约 的 数量 和 价值 持续 不 断 攀 升 ， 现 在 已 

经 达到 上 一 次 金融 危机 爆发 的 1998 年 的 数 倍 之 多 。 我 们 的 经 验 尤其 应 该 让 

soe , 因为 我 们 的 情况 要 好 于 平均 水 平 ， 本 来 完全 可 以 体面 地 脱 
而 去 。 


另外 ， 据 我 们 所 知 ， 公 司 没有 任何 人 卷 入 不 正当 交易 行为 。 对 于 其 他 
人 来 说 ， 故 事 未 来 的 结局 可 能 会 完全 不 同 。 想 象 一 下 ， 如 果 一 个 或 者 更 多 
的 企业 ( 麻烦 总 会 迅速 扩散 ) 拥有 数 倍 于 我 们 的 头寸 ， 想 要 在 一 个 混乱 的 
市 场 中 进行 平 仓 ， 在 极端 的 情况 下 ， 面临 着 巨大 的 且 广 为 人 知 的 压力 ， 事 
情 会 如 何 发 展 ? 对 于 这 种 情形 ， 应 该 在 事前 而 不 是 事后 才 充 分 加 以 考虑 ， 
就 像 安全 撤离 新 奥尔良 的 最 佳 时 机 ， 应 该 是 在 卡特 里 娜 由 风 来 临 之 前 。 最 
终 将 通用 再 保险 证 券 公司 关门 大 吉之 后 ， 我 对 它 的 感觉 就 像 一 首 乡 村 歌曲 
中 所 唱 的 那样 :“ 我 的 老婆 与 我 最 好 的 朋友 跑 了 ， 我 还 是 很 怀念 我 的 朋 
友 。”( 2006 年 的 致 股东 信 中 显示 ， 通 用 再 保险 公司 的 衍生 品 业务 最 终 关 
闭 。 ) 


我 们 参与 了 不 同类 型 的 衍生 品 合约 的 交易 活动 。 考 虑 到 衍生 品 大 量 使 
用 所 珊 来 的 系统 性 问题 ， 我 们 这 样 的 举动 看 起 来 有 些 奇怪 。 你 或 许 会 站 : 
为 什么 ? 为 什么 我 们 要 和 这 些 有 潜在 毒性 的 物质 鬼混 在 一 起 ? 


答案 是 ， 就 像 股 票 、 债 券 一 样 ， 衍 生 品 有 时 也 会 出 现价 格 错 得 离谱 的 
现象 。 因 此 ， 很 多 年 来 ， 我 们 有 选择 性 地 参与 了 一 些 衍生 品 交 易 ， 虽 然 数 
量 并 不 多 ， 但 有 时 涉及 的 金额 非 党 巨大。 我 们 目前 手中 持 有 62 个 衍生 品 合 
约 ， 由 我 本 人 亲自 管理 ， 并且 可 以 肯定 ， 我 们 的 合约 方 不 存在 信用 风险 。 
到 目前 为 止 ， 这 些 衍生 品 交易 的 结果 不 错 ， 为 我 们 提供 了 可 观 的 利润 。 尽 
管 我 们 时 不 时 会 经 历 亏损 ， 但 整体 而 言 ， 我 们 愿意 继续 参与 下 去 ， 并 打算 
从 这 些 衍生 品 的 错误 标价 中 获取 巨额 利润 。 


衍生 品 交 易 是 危险 的 ， 因 为 它 使 用 了 极 大 的 杠杆 率 ， 增 加 了 我 们 整个 
金融 体系 的 风险 。 它 几乎 让 投资 者 难以 理解 ， 在 分 析 我 们 最 大 的 商业 银行 
和 投资 银行 时 无 从 下 手 。 它 使 得 房 利 美 (Fannie Mac), 、 房 地 美 (Freddie 
Mac ) 这 样 的 巨型 公司 多 年 来 ， 进 行 了 巨大 的 虚假 的 利润 陈述 。 两 房 的 情 
况 是 如 此 令 人 困惑 ， 以 至 于 联邦 监管 机 构 OFHEO ( 联邦 住房 企业 监管 办 公 
室 ) 的 百 余 名 工作 人 员 的 日 常 工作 除了 监督 这 两 家 公司 之 外 ， 其 他 什么 都 
不 用 干 了 。 即 便 如 此 ， 他 们 也 好 似 彻底 地 迷失 在 两 房 迷宫 般 复杂 的 账目 


里 ， 不 得 要 领 。 


实际 上 ， 最 近 发 生 的 一 些 事 件 证 明 ， 一 些 在 大 金融 公司 任职 的 CEO 们 
(或 前 CEO 们 ) 也 没有 能 力 去 管理 如 此 庞大 而 复杂 的 衍生 品 生 意 。 芒 格 和 
我 也 在 这 个 倒 老 的 名 单 里 ，1998 年 收购 通用 再 保险 公司 时 ， 我 们 就 知道 搞 
不 定 它 与 884 个 对 手 〈 其 中 很 多 我 们 闻所未闻 ) 签署 的 23218 个 衍生 品 合 
约 ， 所 以 ， 我 们 决定 不 做 这 生意 。 尽 管 我 们 退出 时 ， 在 一 个 温和 的 市 场 中 
运作 ， 没 有 压力 ， 但 还 是 花 了 五 年 时 间 ， 损 失 超 过 4 亿美 元 ， 才 大 致 完成 了 
这 项 任务 。 离 别 之 际 ， 我 们 对 这 类 生意 的 感觉 印证 了 一 首 乡村 民谣 的 歌 
词 : “在 了 解 你 之 前 ， 我 喜欢 你 更 多 。” 


更 高 的 “通明 度 ” 一 一 这 是 一 个 政治 家 、 评 论 员 和 金融 监管 机 构 最 襄 欢 
的 良 方 ， 以 避免 未 来 出 现 的 严重 问题 ， 但 这 个 方法 对 于 衍生 品 引 发 的 问题 
也 无 能 为 力 。 我 还 没 听 说 过 有 什么 报告 机 制 ， 可 以 较为 准确 地 描述 和 测量 
那些 由 巨额 、 复 杂 的 衍生 品 投资 组 合 所 市 来 的 风险 。 审 计 师 无 法 审计 这 些 
合约 ， 监 管 机 构 无 法 进行 监管 。 当 我 阅读 这 些 公司 财报 中 “信息 披露 * 的 10- 
K 部 分 时 ， 被 这 些 工具 弄 得 头 尝 ， 搞 不 清楚 这 些 投资 组 合 到 底 是 怎么 回 事 
( 随后 ， 还 要 吃 些 阿 司 下 林 绥 解 一 下 ) 。 


为 了 看 看 监管 的 有 效 性 ， 让 我 们 更 进一步 以 房 利 美和 房 地 美 作 为 案例 
分 析 。 两 房 这 样 的 巨型 机 构 是 由 国会 批准 成 立 的 ， 并 由 国会 控制 ， 指 令 它 
们 什么 可 以 做 ， 什 么 不 可 以 做 。 为 了 利于 监管 ， 国 会 在 1992 年 成 立 了 联邦 
住房 企业 监管 办 公 室 (OFHEO) ， 告 诫 这 两 个 巨人 要 检点 自己 的 行为 。 由 
于 采取 了 这 样 的 动作 ， 以 我 所 了 解 的 情况 ， 就 配置 的 监管 人 力 而 言 ， 两 房 


是 受到 监管 最 为 严格 的 公司 。 


2003 年 6 月 15 日 ，OFHEO 将 其 2002 年 年 度 报 告 ( 在 互联 网 上 可 以 查 
到 ) 提交 给 国会 ， 特 别 是 给 在 参议 院 和 众议院 里 的 四 位 老板 ， 他 们 不 是 别 
人 ， 正 是 萨 班 斯 ( Sarbanes ) 和 奥克斯 利 ( Oxley) 先生 。 这 份 报告 包括 了 
自我 赞美 的 醒目 标语 :“ 庆 祝 卓 越 的 十 年 "。 这 份 报告 是 在 房 地 美 的 CEO 和 
CEFO 不 光彩 的 引咎 辞职 ， 以 及 COO 被 开除 的 九天 之 后 提交 的 。 报 告 中 没有 
提 到 他 们 的 离开 ， 报 告 中 如 同 以 往 一 样 ， 包 括 这 样 的 文字 : “两 家 公司 都 具 
有 坚强 的 财务 实力 ， 管 理 完 善 。” 


实际 上 ， 两 家 公司 都 卷 入 了 大 量 会 计 假 账 。 最 终 ， 在 2006 年 ，OFHEO 
就 房 利 美 所 犯 下 的 罪责 发 布 了 一 份 340 页 措 套 严厉 的 记录 报告 ， 或 多 或 少 地 
斥责 了 每 一 方 的 错误 ， 但 是 ， 你 们 能 猜 到 ， 它 没有 指责 国会 和 OFHEO。 


贝尔 斯 登 公司 (Bear Stearns ) 的 垮 掉 凸 显 了 衍生 品 合 约 交易 所 固有 的 
交易 对 手 器 题 。 我 在 2002 年 的 年 度 信 件 中 曾 首次 指出 ， 这 是 个 定时 炸弹 。 
2008 年 4 月 3 日 ， 纽 约 联储 局 能 干 的 总 裁 提 姆 . 盖 特 纳 (Tim Geithner ) 解释 


了 拯救 的 必要 性 :“ 贝 尔 斯 登 之 前 持 有 大 量 的 衍生 品 合约 ， 以 保护 其 免 遭 金 
融 风 险 ， 但 这 种 保护 措施 突然 被 发 现 已 经 不 再 起 作用 ， 这 将 会 引发 形 大 的 

市 场 混 乱 。 贝 尔 斯 登 的 合约 方 大 力 清仓 担保 品 对 站 持 有 仓位 ， 以 及 在 本 已 

脆弱 的 市 场 上 再 复制 仓位 ， 这 会 引发 极度 的 混乱 。” 美 联储 的 言论 是 R 

们 主动 干涉 ， 以 避免 巨大 量 级 的 金融 连锁 反应 。” 以 我 的 观点 而 言 ， 我 认为 
美联储 做 得 对 。 


一 个 正常 的 股票 交易 或 债券 交易 ， 通 常 在 几 天 之 内 会 完成 结算 过 程 。 
交易 的 双方 ， 一 方 得 到 现金 ， 另 一 方 得 到 证 券 。 对 手 风 险 因 此 很 快 就 会 消 
失 ， 这 意味 着 信用 风险 是 不 会 累积 的 。 这 种 迅速 结算 的 流程 是 维持 市 场 诚 
信 的 天 键 。 实 际 上 ， 这 是 1995 年 纽 区 所 和 纳 斯 达 克 将 结算 流程 从 五 天 缩 碱 
为 三 天 的 一 个 原因 。 


相 比 之 下 ， 衍 生 品 合约 的 结算 经 常 跨越 数 年 甚至 数 十 年 的 时 间 ， 交 易 
双方 相互 之 间 彼 此 拖欠 ， 累 积 了 巨额 的 应 收 、 应 付 权 益 。 这 些 “ 纸 上 ”的 资 
产 或 负债 ， 成 为 财报 的 重要 组 成 部 分 ， 不 但 常常 难以 量化 ， 而 且 需要 很 多 
年 才能 确认 。 此 外 ， 大 型 金融 机 构 之 间 的 相互 依赖 日 益 构 成 可 怕 的 纠葛 ， 
彼此 交错 在 一 起 。 数 以 十 亿 计 的 应 收 账 款 、 应 付 账 款 渐 渐 集 中 到 几 个 大 型 
交易 商 手 中 ， 使 得 它们 以 另外 的 方式 拥有 了 极 高 的 杠杆 。 


衍生 品 交 易 市 场 中 ， 本 打算 寻求 躲避 麻烦 的 参与 者 ， 却 成 为 被 瑞 及 的 


BHE, 


继续 将 我 们 的 比喻 往 前 推 一 步 ， 与 更 多 的 人 发 生 天 联 ， 实际 上 对 大 型 
衍生 品 交易 商 有 利 ， 因 为 一 旦 有 事 ， 政 府 肯 定 会 出 手 。 换 句 话说， 只 有 和 那 
些 影响 面板 大 的 公司 一 一 我 不 会 说 出 它们 的 名 字 一 一 才能 成 为 政府 天 注 的 
WR 〈 我 很 翡 哀 地 承认 ， 结 果 是 这 样 的 ) 。 从 这 个 令 人 恼火 的 事实 中 ， 可 
以 得 出 这 样 的 结论 ， 对 于 那些 雄心 勃勃 的 CEO， 他 们 累积 了 大 量 债务 杠 
杆 ， 以 及 巨额 的 高 深 莫 测 的 衍生 品 合约 账目 ， 这 些 公司 生存 的 第 一 法 则 
是 : 一 般 的 错误 无 人 理会 ,只 有 犯 下 那些 令 人 难以 置信 的 错误 才能 得 到 政 
府 的 援助 ( 正 所 谓 “ 大 而 不 倒 ”) 。 


[1] 2002 年 ，2005 年 ，2006 年 ，2008 年 。 


F. 外 汇 和 国外 权益 中 


2002 年 我 们 进入 外 汇市 场 ， 这 在 我 生命 中 是 第 一 次 。2003 年 我 们 进 一 
步 扩 大 了 这 方面 的 投资 ， 因 为 我 持续 看 空 美元 。 我 必须 强调 的 是 ， 预 言 家 
的 墓地 中 有 一 大 半身 的 都 是 宏观 经 济 分 析 师 ， 在 伯 克 希 尔 我 们 很 少 对 宏观 
经 济 做 出 预测 ， 我 们 也 很 少 看 到 有 人 可 以 持续 做 出 准确 的 预测 。 


现在 以 及 未 来 ， 伯 克 希 尔 的 大 部 分 资产 仍然 会 以 持 有 美国 资产 为 主 。 
然而 近年 来 ， 我 们 国家 的 贸易 赤字 ， 持 续 强 迫 全 世界 其 他 国家 和 地 区 接受 
美国 的 债权 与 资产 。 曾 经 一 度 ， 外 国 对 于 美元 资产 的 兴趣 消化 了 这 类 供 
给 。 但 是 到 了 2002 年 后 期 ， 全 世界 的 胃口 已 经 被 美元 资产 填 满 ,使 得 美元 
相对 于 其 他 货币 开始 贬值 ， 即 便 有 汇率 的 变动 ， 也 无 法 有 效 地 解决 贸易 赤 
字 问 题 。 所 以 ， 无 论 外 国 投资 人 是 否 愿意 ， 他 们 仍 将 受到 洪水 般 涌 来 的 美 
Fee Sere near ene 然而 ， 它 们 造成 的 困扰 实际 上 不 止 于 


身 为 一 名 美国 人 ， 我 表 心 希望 这 个 问题 能 够 得 到 圆满 的 解 ; 姑 。 或 许 我 
提出 的 警告 事后 很 可 能 证 明 没 有 必要 ， 因 为 我 们 国家 的 活力 和 耐力 一 再 让 
唱 衰 美国 的 人 像 个 傻瓜 。 不 过 伯 克 希 尔 公司 手 握 数 百 亿 美元 的 现金 等 价 物 
资产 ， 均 会 以 美元 形式 存在 。 持 有 一 些 外 汇合 约 可 以 部 分 对 冲 一 下 我 们 的 
美元 仓位 ， 这 样 我 们 会 感觉 比较 安心 一 些 。 


关键 词 : 美元 资产 的 对 冲 


截至 去 年 底 ， 伯 克 希 尔 总 计 持 有 214 亿 美元 的 外 汇合 约 ， 持 有 的 投资 组 
合 涉及 12 种 外 币 。 去 年 我 曾 说 过 ， 这 类 投资 对 我 们 来 说 也 是 头 一 遭 。 直 到 
2002 年 3 月 之 前 ， 伯 克 希 尔 公 司 和 我 本 人 都 从 来 没有 进行 过 外 汇 买 卖 。 但 越 
来 越 多 的 迹象 显示 ， 我 们 的 贸易 政策 将 在 以 后 很 多 年 ， 对 汇率 施加 不 断 的 
压力 。 有 鉴于 此 ， 自 2002 年 起 ， 我 们 开始 调整 投资 方向 作为 应 对 (MRE 
牌 喜剧 演员 W.C. 菲 尔 兹 ( W.C.Fields ) 在 领取 救济 品 时 所 说 的 : “抱歉 ， 小 
伙 子 ， 我 的 钱 全 部 套牢 在 外 汇 上 了 。”) 

有 一 点 大 家 一 定 要 搞 清 楚 ， 我 们 在 外 汇 方面 的 投资 不 代表 我 们 质疑 美 
国 。 我 们 生活 在 一 个 富有 的 国度 ， 这 个 体系 相当 重视 市 场 经 济 、 法 制 原 则 
和 机 会 平等 。 我 们 仍 是 当今 世上 最 强大 的 经 济 体 ， 我 们 非常 幸运 生活 在 这 
样 的 国度 。 


但 我 们 国家 的 贸易 政策 终 将 拖 低 美元 ， 美 元 价值 的 下 跌 已 经 非常 巨 


大 ， 且 没有 任何 好 转 迹 象 。 如 果 政 策 不 变 ， 外 汇市 场 的 无 序 情况 会 继续 发 
生 ， 并 会 在 政治 层面 和 金融 层面 上 产生 溢出 效应 。 没 有 人 知道 这 个 问题 最 
终 会 演变 成 什么 样 ， 但 是 ， 问 题 并 非 遥 不 可 及 ， 政 策 制定 者 应 该 现在 就 正 
视 它 的 存在 。 然 而 ， 他 们 对 此 采取 的 态度 可 以 说 是 漠视 。2000 年 11 月 的 一 
项 318 页 的 国会 研究 报告 ， 公 布 了 持续 积累 的 贸易 赤字 ，3 引 起 了 轩然大波 。 
1999 年 ， 赤 字 已 经 拉 起 了 警报， 达到 2630 亿 美元 ; 去 年 ， 这 个 数字 上 升 到 
6180 亿 美元 。 


应 该 强调 的 是 ， 芒 格 和 我 相信 ， 真正 的 贸易 ， 就 是 与 其 他 国家 进行 货 
物 和 服务 的 交换 ， 是 对 交换 双方 都 有 着 极 大 好 处 的 。 去 年 ， 我 们 这 类 真正 
的 贸易 达到 了 1.15 万 亿美 元 ， 这 类 贸易 越 多 越 好 。 但 是 ， 请 注意 ， 在 此 之 
外 ， 我 们 国家 又 额外 从 世界 其 他 国家 购买 了 6180 亿 美元 的 产品 和 服务 ， 这 
可 不 是 对 称 的 ， 这 个 巨额 的 数字 会 有 严重 的 后 果 。 


这 种 单 向 的 不 对 称 贸易 ， 在 经 济 学 上 总 会 有 补偿 的 形式 ， 其 导致 的 结 
果 是 财富 从 美国 转移 到 世界 其 他 国家 。 财 富 转移 的 形式 有 : 我 们 以 私人 或 
政府 机 构 的 名 义 开 给 外 国人 的 借据 ， 或 出 让 股票 和 房地产 的 所 有 权 。 无 论 
以 哪 一 种 形式 ， 结 果 是 美国 人 拥有 自己 国家 资产 的 比例 逐步 下 降 ， 与 此 同 
时 ， 非 美国 人 持 有 的 比例 上 升 。 这 种 变化 以 每 天 18 亿 美元 的 速度 在 推进 ， 
自我 去 年 写 信 给 你 们 之 后 ， 又 提高 了 20%。 因 此 ， 现 在 其 他 国家 以 及 外 国 
公民 持 有 美国 资产 约 3 万 亿美 元 ， 而 十 年 前 这 个 数字 还 微不足道 。 


提 到 万 亿美 元 ， 由 于 极其 巨大 ， 对 于 绝 大 多 数 人 没什么 感觉 。 更 容易 
让 人 搞 混 的 是 “经 常 账 户 赤 字 ”( 由 三 个 项 目 组 成 ， 目 前 最 为 重要 的 是 贸 
易 赤 字 ) 和 * 国 家 预算 赤字 ”, 它们 常常 像 双 胞 胎 一 样 令 人 分 不 清 ， 但 它们 
的 成 因 不 同 ， 影 响 结果 也 不 同 。 


预算 赤字 决 不 会 减少 国家 经 济 大 饼 中 给 美国 人 的 部 分 。 只 要 其 他 国家 
及 其 公民 不 持 有 美国 的 资产 ， 那 么 在 任何 预算 情况 下 ，100% 的 美国 产 出 都 
属于 美国 公民 ， 即 便 我 们 有 巨大 的 赤字 。 


就 像 将 美国 这 个 国家 比喻 为 一 个 物质 丰富 的 富裕 “家 庭 ”, 所 有 美国 人 
可 以 通过 立法 议员 来 讨论 如 何 分 配 国 家 的 产 出 ， 如何 征 税 ， 如何 分 配 国 家 
蚀 利 。 如 果 早 期 的 承诺 必须 被 重新 审视 ， 那 么 “家 庭 成 员 们 ”会 激烈 地 辩 
论 ， 原 则 是 “ 谁 付出 、 谁 受益 ”, 或 许 会 提高 税收 ， 或 许 会 修订 福利 ， 或 许 
会 发 行 更 多 公债 。 但 一 旦 纷争 结束 ， 这 个 家 庭 的 整个 大 饼 并 无 芳 深 ， 仍 然 
ees , 只 不 过 分 配 的 比例 有 所 变化 而 已 ， 没 有 一 块 是 分 给 外 


但 目前 巨额 的 持续 的 经 党 账目 赤字 ， 改 与 了 整个 游戏 规则 。 随 着 时 间 
推移 ， 来 要 债 的 债主 会 越 来 越 多 ， 我 们 自己 拥有 的 产 出 会 越 来 越 少 。 实 际 
上 ， 世 界 其 他 国家 将 会 从 美国 的 产 出 中 抽取 越 来 越 多 的 版 税 。 我 们 就 像 一 
个 入 不 敷 出 的 家 庭 ， 会 慢 慢 发 现 ， 越 来 越 多 的 工作 是 为 “金融 公司 ”债主 打 
工 ， 能 留 给 自己 的 部 分 越 来 越 少 。 


如 果 经 常 账目 项 下 的 赤字 继续 发 展 下 去 ， 那 么 从 今天 起 的 十 年 之 后 ， 
其 他 国家 及 其 公民 所 拥有 的 美国 资产 将 达到 大 约 11 万 亿美 元 。 如 果 外 国 投 
资 者 能 从 其 持 有 的 资产 中 获得 5% 的 收益 ， 那 么 ， 整 个 美国 每 年 需要 输出 
5500 亿 美元 的 产品 和 服务 给 外 国人 。 十 年 之 后 ， 我 们 的 GDP 预 期 能 达到 18 
万 亿美 元 ( 假设 低 通 胀 ， 虽 然 这 个 假设 远 不 能 确定 ) ， 到 那 时 ， 我们 美国 
这 个 大 家庭? 需要 将 3% 的 每 年 产 出 交 给 世界 其 他 国家 ， 作 为 过 去 放纵 挥 才 
的 代价 。 这 种 情况 可 不 像 预算 赤字 的 情况 ， 这 是 真正 的 父 债 子 偿 ， 前 人 作 
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除非 美国 人 从 现在 开始 大 幅度 省 吃 丛 用、 勤俭 度 日 ， 并 开始 持续 保持 
贸易 顺差 ， 否 则 的 话 ， 目 前 每 年 美国 需要 支付 给 世界 其 他 国家 的 “和 版税 ”， 
将 毫 无 疑问 地 引发 美国 政治 的 不 稳定 。 现 在 ， 美 国人 仍然 会 过 得 很 不 错 ， 
因为 经 济 的 成 长 ， 将 来 也 会 过 得 更 好 。 但 一 想到 需要 向 外 国 的 债主 和 所 有 
权 人 不 断 地 进贡 ， 他 们 便 会 很 恼火 。 我 在 这 里 必须 夸张 一 点 以 显示 强调 ， 
在 一 个 现在 强调 “所 有 权 社 会 ”的 国家 里 ， 这 种 “个 农 社会 "现象 的 出 现 不 会 
令 人 感到 愉快 。 但 这 正 是 我 们 的 贸易 政策 导致 的 结果 ， 共 和 党 和 民主 党 都 
在 支持 这 样 的 政策 。 


很 多 富有 声望 的 美国 财经 人 物 ， 无 论 是 在 社会 上 还 是 在 政府 部 | ] 里 ， 
都 一 再 声明 ， 我 们 的 经 常 项 目 赤 字 无 法 持续 。 举 例 而 言 ，2004 年 6 月 29 日 到 
30 日 ， 美 联储 公开 市 场 委员 会 的 会 议 记 录 显 示 :“ 委 员 会 工作 同仁 已 经 注意 
到 ， 超 级 巨 量 的 外 部 赤字 不 可 能 无 限期 维持 下 去 。” 但 是 ， 尽 管 有 重量 级 人 
物 大 声 疾 呼 ， 他 们 并 没有 提出 实质 性 的 方案 ,去 解决 日 益 亚 化 的 不 平衡 。 


(16 个 月 前 ， 巴 菲 特 ) MBBS: “温和 凤 值 的 美元 并 不 能 解决 问 
题 。 ”到 目前 为 止 ， 的 确 是 如 此 。 然 而 政策 制定 者 继续 希望 能 够 “ 软 着 陆 ”， 
同时 ， 建 议 其 他 国家 刺激 (应 该 说 是 “膨胀 ”) 它们 的 经 济 ， 以 及 美国 人 民 
应 该 提高 储 荔 。 以 我 的 观点 看 ， 这 些 都 没有 切中 和 要害 。 除 非 贸易 政策 或 彻 
底 改 该 更 张 ， 或 美元 大 幅 凤 值 到 足以 让 金融 市 场 惊 天 动 地 的 程度 ， 否 则 ， 
那些 根深 蒂 固 的 结构 性 问题 仍 将 继续 以 其 巨大 的 经 常 项 目 赤 字 困 扰 美 国 。 


那些 维持 现状 的 支持 者 襄 欢 引用 亚当 -斯 密 的 话 :“ 如 果 每 个 家 庭 的 做 
法 都 正确 无 误 ， 那 么 整个 国家 的 方向 就 错 不 了 。 如 果 外 国 提供 的 商品 ， 比 


我 们 自己 生产 还 要 便宜 ， 那 当然 是 发 挥 我 们 具有 优势 的 生产 力 ， 用 部 分 产 
品 去 购买 它们 。” 


我 同意 这 个 观点 。 但 是 ， 请 注意 ， 斯 密 先生 的 说 法 ， 指 的 是 以 物 易 物 
的 贸易 ， 而 不 是 拿 我 们 国家 的 财富 来 做 交换 ， 尤 其 是 当 我 们 一 年 要 额外 花 
掉 6000 亿 美元 的 时 候 。 而 且 ， 我 肯定 ， 斯 密 同样 也 不 会 赞同 他 的 “家 庭 "以 
每 天 变卖 部 分 农场 的 方式 ， 来 弥补 过 度 消费 的 缺口 。 但 很 不 幸 ， 这 正 是 当 
今 最 强大 的 国家 一 美利坚 合众国 正在 做 的 事 。 


换个 角度 来 说 ， 如果 美 国 现在 享有 的 是 6000 亿 美元 的 贸易 顺差 ， 那 
么 ， 全 世界 的 评论 家 一 定 会 强烈 诞 责 我 们 的 贸易 政策 ， 将 之 饮 为 " 重 商 主 
义 "一 一 也 就 是 长 久 以 来 ,为 人 所 诉 病 的 鼓励 出 口 、 压 抑 进 口 、 围 积 财富 的 
经 济 政策 。 我 对 这 种 重 商 主 义 的 做 法 也 持 谴 责 态度 ， 但 事实 上 ， 就 算 不 是 
有 意 的 ， 世 界 上 其 他 国家 实际 上 在 对 美国 实行 重 商 主 义 ， 凯 人 饥 我 国 丰 厚 的 
资产 以 及 良好 的 信用 历史 。 确 实 ， 除 了 美国 ， 世界 上 再 也 没有 其 他 国家 可 
以 像 我 们 一 样 使 用 几乎 无 上 限 的 信用 。 截 至 目前 ， 大 部 分 的 外 国 投资 者 还 
是 相当 乐观 ， 他 们 认定 我 们 是 花 钱 如 流水 的 瘾 君子 ， 而 且 是 极其 富有 的 瘾 
君子 。 


但 我 们 这 种 挥 金 如 土 的 行为 ， 不 可 能 无 限制 地 持续 下 去 。 虽 然 很 难 预 
估 目 前 的 贸易 逆差 问题 什么 时 间 以 什么 方式 解决 ， 但 可 以 肯定 的 是 ， 绝 对 
不 可 能 依靠 美元 对 其 他 贸易 伙伴 货币 的 大 幅 升值 方式 来 解决 。 


我 们 很 希望 美国 能 够 提出 一 套 快 速 、 彻 底 解 决 贸 易 逆 差 的 方案 。 虽 然 
这 样 做 ， 会 使 得 伯 克 希 尔 账 上 产生 大 量 的 外 汇 交 易 损 失 ， 但 由 于 伯 克 希 尔 
大 部 分 的 资产 还 是 以 美元 计价 的 资产 , 所以， 强势 的 美元 以 及 低 通胀 的 环 
境 非常 符合 我 们 的 利益 。 


凯恩斯 曾 在 他 的 著作 《通论 》 (The General Theory ) 中 提 到 :“ 世 俗 
的 智慧 告诉 我 们 ， 循 规 蹈 答 的 失败 ， 可 能 比 标新立异 的 成 功 ， 更 有 利于 保 
全 名 声 。”( 或 者 讲 得 再 通俗 一 点 ， 旅 鼠 作 为 一 个 群体 或 许 被 嘲笑 ， 但 却 没 
有 任何 一 只 旅 鼠 会 换 骂 。 ) 也 就 是 说 ， 若 是 为 了 面子 ， 芒 格 和 我 在 外 汇 上 
的 做 法 很 冒险 。 但 是 我 们 尽心 尽力 地 经 营 伯 克 希 尔 ， 就 像 我 们 是 持 有 公司 
100% 的 股权 一 样 ， 这 就 是 我 们 不 会 仅仅 持 有 美元 资产 的 原因 。 


当 我 们 长 期 持 有 股票 或 债券 时 ， 年 复 一 年 的 价值 变动 会 反映 在 我 们 的 
资产 负债 表 上 ， 但是， 只 要 这 些 资 产 没有 被 出 售 ， 它 们 很 少 会 反映 在 损益 
表 上 。 例 如 ， 我 们 在 可 口 可 乐 上 的 投资 ， 从 最 初 的 10 亿 美元 ， 到 1998 年 上 
升 到 134 亿 美元 ， 然 后 下 跌 到 81 亿 美元 ， 但 这 些 市 值 的 变化 并 不 影响 我 们 的 
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率 的 变化 在 每 一 期 财报 中 都 会 反映 出 来 。 


从 第 一 次 涉足 外 汇市 场 以 来 ， 我 们 已 经 赚 了 20 亿 美元 。2005 年 我 们 碱 
少 了 一 些 直接 持 有 外 汇 的 仓位 ， 但 通过 购买 一 些 以 不 同 货币 计价 的 股票 ， 
部 分 抵消 了 这 种 影响 ， 并且 赚 取 了 一 大 把 国际 上 的 钱 。 芒 格 和 我 喜欢 这 种 
非 美 元 方式 的 赚钱 之 道 。 这 很 大 部 分 归 因 于 利率 的 变化 ， 当 美国 的 利率 相 
对 于 世界 其 他 国家 上 升 时 ， 持 有 其 他 外 汇 就 会 有 显著 的 负 鳃 利 。 


相 比 之 下 ， 持 有 外 国 的 权益 ， 随 着 时 间 推 移 ， 会 创造 正 盈 利 ， 也 许 会 
非常 显 着 。 影 响 美 国贸 易 经 常 项 目 杰 字 的 因素 在 继续 有 悉 化 ， 看 起 来 没有 停 
止 的 迹象 。 不 仅 是 我 们 的 贸易 赤字 ( 经 常 项 目 中 最 大 的 、 最 熟悉 的 部 分 ) 
在 2005 年 创下 新 高 ， 而 且 我 们 可 以 预见 第 二 大 项 目 一 一 投资 收益 的 平衡 很 
快 也 会 沦 为 负数 。 由 于 外 国 投资 人 持 有 的 美国 资产 ( 或 者 可 以 称 为 对 我 们 
的 要 求 权 力 ) 的 上 升幅 度 大 于 美国 在 海外 的 投资 增 速 ， 外 国人 从 其 持 有 的 
美国 资产 上 的 所 得 ， 开 始 超过 我 们 从 海外 资产 上 的 所 得 。 


最 后 ， 经 单 账目 的 第 三 个 要 素 一 一 单 边 资金 转移 ， 总 是 负数 。 必 须 强 
调 的 是 ， 美 国 是 非常 富裕 的 ， 而 且 会 更 加 富裕 。 这 种 情况 造成 的 结果 是 , 
存在 于 美国 贸易 经 常 项 目下 的 巨大 不 平衡 或 许 会 持续 很 长 时 间 ， 而 它 对 于 
美国 经 济 或 美国 市 场 的 不 利 影响 会 被 忽视 。 然 而 ， 我 怀疑 这 种 情况 会 一 直 
不 发 作 地 持续 下 去 。 这 个 问题 的 最 终结 果 ， 或 是 不 久之 后 ， 以 我 们 主动 选 
择 的 方法 解决 问题 ， 或 是 问题 以 它 自己 的 不 愉快 的 方式 找 上 门 来 。 


当 我 们 的 贸易 问题 变 得 更 为 糟糕 的 时 候 ， 美 元 持续 疲软 的 可 能 性 继续 
增 大 。 我 强烈 地 相信 “， 真 正 的 贸易 对 于 我 们 和 世界 而 言 ， 越 多 越 好 。2006 
年 ， 我 们 的 贸易 额 大约 是 1.44 万 亿美 元 ， 相 信 这 是 真实 的 数据 。 但 去 年 美 
国 也 有 0.76 万 亿美 元 的 非 贸 易 额 ， 这 个 进口 金额 没有 相应 的 商品 或 服务 。 

( 想 一 想 ， 评论 家 们 会 如 何 评价 这 种 情况 ，0.76 万 亿美 元 的 进口 ， 占 GDP 
的 6%， 我 们 却 没 有 相应 的 出 口 额 。 ) 


进口 这 么 多 ， 却 没有 出 口 作为 交换 ， 那 么 ， 美 国 必须 卖 掉 一 些 资产 或 
打 欠 条 给 世界 其 他 国家 。 美 国 ， 就 像 一 个 富有 但 放纵 挥霍 的 家 庭 ， 一 点 一 
点 变卖 家 产 以 补贴 入 不 敷 出 的 生活 。 

美国 可 以 继续 这 么 干 下 去 ， 因 为 我 们 是 个 非常 富有 的 国家 ， 并 且 在 过 
去 显示 出 非常 好 的 责任 感 。 所 以 ， 世 界 愿意 接受 我 们 的 债券 、 房 地 产 、 股 
票 和 企业 。 像 这 样 可 用 于 交易 的 资源 ， 我 们 还 有 很 多 。 


然而 ， 这 种 交易 市 来 的 资产 转移 是 会 有 后 遗 症 的 。 我 在 去 年 所 做 的 关 
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持 有 的 美国 资产 上 获得 的 回报 ， 已 经 超过 了 美国 人 从 其 持 有 的 海外 资产 上 
所 获得 的 回报 。 


实际 上 ， 我 们 已 经 伦 完 了 银行 账目 里 的 钱 ， 现 在 以 刷 信 用 卡 负债 度 
日 。 就 像 每 一 个 负债 度 日 的 人 一 样 ， 整 个 美国 现在 是 为 其 日 益 增 长 的 负债 
支付 “ 反 向 复 利 ”。 


我 想 强 调 的 是 ， 尽 管 我 们 的 行为 并 不 明智 ， 美 国人 从 今 往 后 的 10 年 或 
20 年 ， 会 比 现在 过 得 更 好 ， 人 均 财 富 还 会 继续 增加 。 但 我 们 的 公民 每 年 会 
被 过 将 国民 生产 的 很 大 一 部 分 输出 到 国外 ， 以 偿还 我 们 今天 巨额 负债 的 成 
本 。 想 一 想 ， 你 每 天 工作 的 一 部 分 被 页 献 于 偿还 租 先 的 过 度 消费 ， 这 妈 怕 
不 会 令 人 愉快 。 我 认为 ， 将 来 会 有 一 天 ， 美 国 的 劳动 者 和 选民 会 发 现 这 
种 “贡献 ”是 如 此 繁重 ， 以 至 于 引发 严重 的 政治 后 果 。 这 个 问题 最 终 将 如 何 
解决 ， 无 法 预测 ， 但 是 ， 期 待 其 " 软 着 陆 "看 起 来 可 能 只 是 一 采 情 愿 的 想 


法 。 


[1] 2003 年 ，2004 年 ，2005 年 ，2006 年 。 


G. 房 屋 产权 : 实践 和 政策 H 


众所周知 ， 美 国 房屋 拥有 和 房贷 政策 出 现 了 问题 ， 为 此 ， 我 们 的 经 济 
现在 付出 了 巨大 的 代价 。 我 们 所 有 人 都 被 卷 入 了 这 场 灾难 ， 政 府 、 被 借款 
人 、 借 款 人 、 媒 体 、 评 级 机 构 ， 几 是 你 能 想到 名 字 的 ， 几 乎 没有 不 受 影响 
的 。 这 场 思 大 游 戏 的 核心 是 ， 人 们 通常 都 认为 房屋 的 价格 肯定 会 随 着 时 间 
而 上 升 ， 任 何 的 下 降 都 是 可 以 忽略 不 计 的 。 这 个 前 提 几 乎 贯穿 于 任何 房屋 
的 交易 行为 和 交易 价格 中 。 


每 个 地 方 的 房屋 所 有 人 都 会 感到 更 加 富有 ， 并 通过 二 次 按揭 的 再 融资 
手段 ， 将 其 房屋 的 升值 实现 “货币 化 ”"。 透 过 这 种 方式 ， 大 量 的 资金 渭 入 经 
济 体 ， 亲 浴 在 消费 的 狂欢 中 。 在 这 个 持续 的 过 程 中 ， 看 起 来 大 家 都 无 比 快 
乐 。〈 一 个 巨大 的 被 忽视 的 事实 是 : 大 批 因 表 失 抵押 品 赎 回 权 而 失去 房屋 
的 人 们 ， 实 际 上 获得 了 好 处 ， 因 为 他 们 早先 再 融资 取得 的 资金 高 于 他 们 当 
初 的 置业 成 本 。 在 这 些 案例 中 ， 被 驱逐 的 房 主 实际 上 是 赢家 ， 输 家 是 那些 
普 出 款项 的 人 。 ) 


这 里 ， 我 将 多 花 一 些 篇 幅 说 一 说 克 莱 顿 房屋 公司 ( Clayton ) 的 房贷 运 
营 问 题 ， 因 为 这 家 公司 近年 来 的 经 验 有 助 于 有 关 房 屋 和 房贷 等 公共 政策 的 


讨论 。 


克 莱 顿 房屋 公司 是 住宅 建筑 行业 最 大 的 公司 ， 去 年 一 共 建 造 了 27499 套 
住宅 ， 大 约 占 整个 行业 81889 套 中 的 34%。 在 2009 年 ， 我 们 的 市 场 份额 会 进 
一 步 增 加 ， 因 为 行业 中 的 其 他 公司 都 陷入 严重 的 困境 中 。 在 1998 年 ， 整 个 
行业 达到 顶峰 的 372843 套 供给 量 之 后 ， 单 位 住宅 的 销售 持续 下 降 。 


在 那些 好 日 子 里 ， 整 个 行业 的 很 多 销售 行为 是 糟糕 的 。 此 后 ， 我 曾经 
描述 这 一 段 时 间 发 生 的 情况 : “那些 不 该 购买 房屋 的 人 ， 借 钱 买 房 ; 那些 借 
钱 给 别人 买房 的 人 ， 本 就 不 应 该 借 。” 


在 整个 流程 开始 之 初 ， 需 要 房屋 贷款 的 首付 ， 这 是 非常 重要 的 ， 但 却 
常常 被 忽视 ， 有 时 甚至 卷 入 造假 行为 。( 销售 人 员 会 说 :“ 在 我 看 来 ， 那 只 
猫 肯 定 值 2000 美 元 。” 如 果 放 贷 获 批 ， 他 会 得 到 3000 美 元 的 佣金 。 ) 然后 ， 
放贷 借款 人 签署 了 按揭 合同 ， 同 意 每 月 支付 根本 还 不 起 的 月 供 ， 但 无 所 
谓 ， 因 为 他 们 本 来 就 一 无 所 有 。 这 个 故事 的 后 续 结果 是 ， 这 些 房贷 被 华 尔 
Hie CESE) ， 然 后 出 售 给 毫 无 戒心 的 投资 者 。 这 种 愚 春 的 链条 必 将 
以 恶果 收场 ， 而 且 事 实 的 确 如 此 。 


必须 强调 的 是 ， 克 莱 顿 公司 那 段 时 间 在 自己 的 贷款 业务 中 ， 比 业内 其 
他 公司 理智 得 多 。 的 确 ， 从 克 莱 顿 公司 发 出 的 房贷 资产 证 券 化 的 投资 产 
品 ， 没 有 让 投资 人 损失 过 一 分 钱 的 本 金 或 利息 。 但 是 ， 克 茉 顿 公司 是 个 例 
外 ， 整 个 行业 损失 巨大 ， 摇 揪 欲 圣 ， 后 遗 症 一 直 持续 到 今天 。 


这 场 1997 ~ 2000 年 房贷 市 场 的 大 溃败 ， 本 应 该 可 以 对 后 来 的 大 规模 传 
统 房屋 市 场 的 发 展 ， 起 到 类 似 煤矿 开采 中 金 丝 兴 一样 的 预警 作用 。 但 是 ， 
无 论 是 投资 人 、 政 府 部 门 、 评 级 机 构 都 没有 从 中 汲取 任何 教训 。 相 反 ， 对 
这 场 灾 难 的 怪异 反馈 是 ， 传 统 的 住宅 建筑 行业 在 2004 ~ 2007 年 期 间 ， 完全 
重复 了 同样 的 灾难 。 借 贷 者 将 钱 借 给 那些 以 他 们 的 收入 根本 还 不 起 钱 的 
人 ， 借 款 者 很 愉快 地 签署 这 些 合同 。 借 贷 双方 都 寄 希 望 于 “房价 的 上 升 ”， 
以 弥补 这 项 “不 可 能 完成 的 任务 ”所 珊 来 的 缺口 。 就 像 小 说 《 飘 》 的 女 主 人 
公 部 思 喜 一 再 重复 的 :“ 明 天 再 说 吧 。” 这 种 恶劣 行为 市 来 的 苦果 ， 现 在 依 
然 在 我 们 经 济 的 每 个 角落 里 回荡 。 


然而 ， 在 房地产 市 场 骨 塌 期 间 ， 克 莱 顿 公司 的 198888 个 房屋 贷款 人 仍 
然 继 续 正常 支付 月 供 ， 没 有 给 我 们 造成 预期 之 外 的 损失 。 这 并 非 由 于 我 们 
的 贷款 人 非 同 寻常 的 好 信用 。 一 个 由 FICO (通常 用 于 衡量 信用 风险 的 标 
准 ) 提供 的 评级 显示 ， 相 对 于 全 国平 均 的 723 分 ， 这 些 人 的 平均 得 分 为 644 
分 ， 而 其 中 359% 低 于 620 分 ， 这 部 分 通常 被 认为 “信用 不 佳 ”。 很 多 发 生 问 题 
的 房贷 证 券 化 产品 ， 根 据 FICO 的 评级 衡量 ， 其 背后 的 贷款 人 信用 都 还 不 
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到 了 年 底 的 时 候 ， 我 们 持 有 的 源头 贷款 的 债务 拖欠 率 是 3.6%， 相 比 
2006 年 的 2.99% 和 2004 年 2.9% 略 有 上 升 。 (在 源头 贷款 之 外 ， 我 们 还 买 进 了 
其 他 金融 机 构 的 各 式 各 类 的 投资 组 合 。 ) 2008 年 ， 克 莱 顿 公司 源头 贷款 发 
生 的 丧失 抵押 品 赎 回 权 比 率 为 3.0%， 相 比 之 下 ， 这 项 比率 在 2006 年 是 
3.8% ，2004 年 是 5.39%6。 


为 什么 我 们 的 贷款 人 ， 尤 其 是 这 些 人 收入 中 等 、 信 用 一 般 ， 能 表现 如 
此 良好 ? 答案 很 简单 ， 这 个 问题 可 以 回去 看 看 借款 常识 手册 《借款 须知 
101) (Lending 101 ) 。 我 们 的 贷款 人 会 看 一 看 ， 由 房贷 带 来 的 每 月 月 
供 ， 是 否 与 其 每 月 实际 收入 相 匹 配 ， 而 不 是 “希望 收入 ”， 然后 再 做 决定 。 
简 而 言 之 ， 他 们 考虑 了 偿还 能 力 而 后 申请 房贷 ， 无 论 房价 如 何 变化 。 


同样 重要 的 因素 还 有 ， 我 们 的 贷款 人 没有 做 什么 。 他 们 不 指望 将 来 
以 “二 按 再 融资 的 方式 偿还 贷款 。 他 们 也 没有 签署 与 其 收入 脱节 的 、 未 手 
的 高 利 货 。 并 且 ， 他 们 也 没有 设想 将 来 万 一 还 不 起 房贷 时 ， 抛 售 房子 获取 
利润 。 这 是 一 群 多 么 可 爱 的 人 ， 吉 米 .斯 图 尔 特 ( Jimmy Stewart) 一 定 会 爱 


死 他 们 ]。 


当然 ， 我 们 的 贷款 人 中 有 一 些 陷 入 了 麻烦 。 如 果 灾 难 发 生 ， 他 们 通常 
没有 一 ] 点 儿 储 荔 以 渡 过 难 和 天。 引发 拖欠 或 瑚 失 房屋 赎 回 权 的 原因 是 失 
业 ， 但 死亡 、 离 婚 、 医 疗 费用 也 是 引发 问题 的 重要 原因 。 如 果 失 业 率 上 
升 ， 就 像 2009 年 肯定 会 这 样 ， 更 多 的 克 莱 顿 公司 的 贷款 人 会 遇 到 麻烦 ， 由 
此 ， 我 们 会 有 更 大 的 但 仍然 可 控 的 损失 。 但 是 ， 我 们 的 问题 与 房价 的 走势 
没有 太 大 关系 。 


天 键 词 : 房屋 政策 的 努力 目标 


天 于 当前 房地产 危机 的 评价 ， 经 常 忽 视 一 个 重要 的 事实 ， 大 多 数 瑚 失 
房屋 赎 回 权 的 情况 并 非 由 于 房价 低 于 房贷 金额 引起 的 ， 而 是 因为 贷款 人 还 
不 起 他 们 曾 答 应 的 月 供 引 起 的 。 那 些 从 储 荔 中 而 不 是 借款 支付 购房 首付 的 
业主 们 ， 很 少 会 因 房价 跌 破 房贷 而 放弃 他 们 的 第 一 居所 。 但 是 ， 当 他 们 无 
法 支付 月 供 时 ， 他 们 会 选择 放弃 。 


拥有 自己 的 房屋 是 件 美妙 的 事情 。 我 的 家 庭 和 我 享受 目前 的 居所 已 经 
有 50 年 了 ， 而 且 会 一 直 住 下 去 。 但 是 ， 居 住 和 使 用 应 作为 买房 时 的 首要 动 
机 ， 而 不 应 该 将 购房 视 作 升值 鱼 利 或 再 融资 的 手段 。 同 时 ， 购 房 时 应 该 考 
虑 与 收入 相 匹 配 ， 量 力 而 行 。 


当前 的 房地产 朋 冲 应 该 让 购房 者 、 贷 款 提供 商 、 经 纪 人 、 政 府 部 门 学 
到 一 些 简单 的 教训 ， 以 确保 未 来 的 稳定 。 购 买房 屋 时 ， 至少 应 该 实打实 地 
支付 10% 的 首付 款 ， 购 房 者 的 收入 应 该 可 以 轻松 负担 之 后 的 月 供 ， 购 房 人 
的 收入 情况 应 该 被 仔细 地 审核 。 


居 者 有 其 屋 ， 这 当然 是 个 美好 的 愿望 ， 但 不 应 该 成 为 我 们 国家 的 首要 
目标 。 让 购房 者 能 待 在 他 们 的 房屋 里 不 毁约 ， 才 应 该 是 目标 。 


[1] 2011F , 2008Ẹ, 


第 4 章 ”普通 股 投资 


恐惧 和 贪 禁 ， 这 是 资本 市 场 上 时 不 时 会 爆发 的 两 种 具有 超级 传染 性 的 
病症 ， 而 且 它 们 会 一 直 存 在 。 这 两 种 病症 发 病 的 时 间 无 法 预测 ， 由 它们 引 
发 的 市 场 非 理 性 行为 也 同样 无 法 预测 。 无 论 是 其 持续 时 上 间 ， 还 是 传染 葛 延 
的 程度 ， 均 无 法 预测 。 因 此 ， 我 们 从 不 尝试 去 推测 它们 何 时 来 ， 何 时 去 。 
我 们 的 目标 很 简单 : 在 别人 贪 楚 的 时 候 恐 惧 ， 在 别人 丽 惧 的 时 候 贪 梦 。 


在 与 这 封 信 的 时 候 ， 华 尔 街 几乎 未 见 了 恐惧 之 情 。 相 反 ， 兴 人 奋 的 情绪 四 

处 莫 延 。 为 什么 不 呢 ? 有 什么 比 置身 于 一 场 牛 市 中 更 令 人 兴奋 呢 ? 在 牛市 

中 ， 股 票 持 有 人 可 以 获得 的 靓丽 回报 ， 这 种 回报 远 远 超过 企业 运营 的 沉 闽 

ea E 然而 ， 不 竹 的 是 ， 股 票 的 表现 不 可 能 无 限期 地 优 于 企业 
J 表现 。 


实际 上 ， 由 于 投资 者 的 频繁 交易 和 投资 管理 的 成 本 ， 长 期 而 言 ， 投资 
者 作为 一 个 整体 的 表现 不 可 避免 地 会 低 于 其 拥有 的 公司 的 表现 。 如 果 美 国 
企业 总 体 上 能 有 大 约 12% 的 年 化 净 资 产 回报 率 ， 那 么 ， 投 资 者 总 体 上 而 
言 ， 他 们 的 最 终 所 得 一 定 会 少 很 多 。 和 牛市 或 许 会 使 数学 定律 黯然 失色 ， 但 
却 无 法 消除 它们 。 | 


关键 词 : 我 们 的 目标 
[1] 1986 年 信件 的 前 言 。 


A. 交 易 的 祸害 : 交易 成 本 H 


对 于 持 有 伯 克 希 尔 股 票 和 其 他 公司 股票 的 人 们 而 言 ， 过 去 的 岁月 是 很 
容易 赚钱 的 好 时 光 。 让 我 们 来 看 一 个 足够 长 期 的 例子 ，1899 年 12 月 31 日 到 
1999 年 12 月 31 日 ， 美 国道 琼斯 指数 从 66 点 攀升 至 11497 点 ，( 这 个 回报 看 起 
ee ? 猜 一 猜 年 化 回报 率 是 多 少 ? 令 人 吃惊 的 答案 在 这 封 信 的 
2n Io ) 


这 种 巨大 的 升幅 来 自 于 很 简单 的 原因 : 在 这 一 个 世纪 的 时 间 里 ， 美 国 
的 公司 干 得 不 错 ， 而 投资 者 搭 上 了 这 所 财富 繁荣 的 历史 潮流 。 当 今 时 代 ， 
企业 界 继续 保持 良好 运作 ， 但 投资 者 们 却 通过 一 系列 的 自 找 麻 烦 ， 在 很 大 
程度 上 ， 降 低 了 自己 的 投资 回报 。 


为 什么 会 发 生 这 种 情况 ? 这 种 现象 的 解释 可 以 从 一 个 基本 的 事实 开 
人 。 除 了 一 些 无 足 轻重 的 例外 情况 ， 例 如 由 债权 人 追 之 公司 导致 破产 ， 在 
大 多 数 情况 下 ， 股 东 们 从 目前 到 上 帝 审 判 日 之 间 获 得 的 整体 收益 二 ， 将 等 
同 于 所 持 有 公司 的 整体 收益 。 整 个 大 饼 ， 每 个 股东 都 有 属于 自己 的 那 一 


份 。 


当然 ， 在 现实 中 ， 会 发 生 这 种 情况 ， 通 过 聪明 或 幸运 的 买卖 交易 ，A 
投资 者 或 许 会 获取 本 来 属于 B 投 资 者 的 那 份 收益 。 此 外 ， 在 牛市 呼啸 而 
来 ， 股 价 闫 升 的 时 候 ， 每 个 投资 者 都 会 感到 更 加 富有 。 但 最 终 ， 如 果 一 个 
投资 者 打算 在 高 位 套现 ， 必 须 有 人 在 高 位 接盘 才 行 ， 这 就 意味 着 ， 想 卖 高 
价 就 必须 有 人 出 高 价 买 。 如 果 将 一 个 上 市 公司 的 全 体 股东 视 为 一 个 整体 ， 
事情 将 会 很 简单 ， 没 有 魔术 那样 粹 目 和 神秘 。 我 们 会 看 到 ， 公司 的 所 有 股 
份 只 不 过 在 公司 不 同 股东 之 间 换 手 而 已 ， 没 有 资金 来 自 外 部 。 也 就 是 说 ， 
所 有 股东 作为 一 个 整体 所 获得 的 财富 ， 不 可 能 多 于 公司 本 身 所 创造 的 财 


的 确 ， 由 于 “摩擦 "成 本 的 存在 ， 投 资 者 的 忽 利 实际 上 也 少 于 所 持 有 公 
司 的 鱼 利 。 我 认为 ， 当 今 时 代 ， 这 些 成 本 的 发 生 使 得 现在 股东 所 得 远 远 少 
于 历史 上 的 股东 所 得 。 


为 了 搞 清 楚 这 些 费 用 成 本 是 如 何 越 来 越 多 的 ， 让 我 们 假想 一 下 ， 所 有 
的 美国 公司 都 被 一 个 家 族 所 拥有 ， 我 们 将 这 个 家 族 称 为 G (Gotrocks ) 家 
族 。 一 年 又 一 年 ， 一 代 又 一 代 ， 在 这 个 家 族 支 付 了 红利 税 之 后 ， 这 个 家 族 
所 持 有 的 公司 整体 上 盘 利 越 来 越 多 。 今 天 ， 这 个 盘 利 数字 达到 了 每 年 7000 


亿美 元 。 自 然 ， 这 个 家 族 会 花 掉 一 些 钱 ， 但 是 ， 总 会 有 部 分 鱼 余 被 保留 ， 
留 在 公司 里 继续 和 运营， 滚存 复 利 。 在 G 家 族 里 ， 所 有 的 成 员 都 以 同样 的 速 
度 增加 着 财富 ， 大 家 庭 的 氛围 美妙 而 和 谐 。 


现在 ， 假 设 一 下 ， 来 了 几 个 能 言 会 道 的 家 伙 找 到 G 家 族 ， 他 们 自称 是 
帮手 ， 劝 说 每 一 个 家 族 成 员 要 意识 到 自己 可 能 比 其 他 家 族 成 员 更 聪明 ， 这 
样 他 们 可 以 从 其 他 条 人 手中 买 入 一 些 股份 ， 或 卖 出 一 些 股份 ， 从 而 可 以 增 
大 自己 的 那 份 财富 大 饼 。 这 些 帮 手 爽快 地 提供 交易 经 纪 服 务 ， 因 为 能 赚 到 
手续 费 。G 家 族 的 成 员 依然 拥有 整个 公司 的 股份 ， 这 些 股份 的 交易 仅仅 是 
在 家 族 成 员 手 中 重新 做 了 分 配 。 这 样 ，G 家 族 每 年 所 得 财富 减少 了 ， 其 所 
得 变 成 了 所 有 公司 鱼 利 减 去 发 生 的 费用 。 交 易 越 是 频繁 ， 他 们 的 财富 大 饼 
就 越 少 ， 那 些 帮 手 就 赚 得 越 多 。 这 个 事例 说 明 ， 这 些 经 纪 商 帮手 没有 什么 
好 失去 的 ， 交 易 活动 是 他 们 的 朋友 ， 越 频繁 越 好 ， 他 们 甚至 会 想 尽 各 种 方 
法 促使 其 发 生 。 


关键 词 : 产生 摩擦 成 本 的 四 个 帮手 


过 了 一 段 时 间 后 ， 大 多 数 家 族 成 员 意 识 到 这 种 “ 占 兄弟 便宜 ”的 游戏 没 
有 实际 意义 。 于 是 ， 又 来 了 一 群 新 的 帮手 ， 他 们 解释 道 : 家 族 的 每 一 个 成 
员 并 不 比 另 一 个 更 聪明 ， 所 以 上 述 做 法 没有 意义 。 并 提供 了 一 个 解决 方 
案 :“ 请 一 个 职业 的 经 理 人 ， 这 样 可 以 更 专业 化 。 对 ， 我 们 就 是 你 们 要 找 的 
Ao ”这 些 经 理 人 帮手 继续 着 之 前 那些 经 纪 人 帮手 的 游戏 ， 不 停 地 买卖 ， 甚 
至 交易 更 加 疯狂 ， 令 经 纪 人 赚 得 更 多 。 总 之 ， 财 富 大 饼 的 更 大 部 分 就 这 样 
被 分 到 了 这 两 类 家 伙 的 口袋 里 。 


家 族 成 员 们 的 失望 情绪 在 增长 ， 现 在 他 们 每 一 个 人 都 雇 了 职业 经 理 人 
团队 。 然 而 ， 整 体 而 言 ， 整 个 家 族 的 财务 情况 变 得 更 糟糕 了 。 有 没有 解决 
AR? 当然 有 一 一 雇 更 多 的 帮手 。 


接 下 来 ， 帮 手 队 伍 中 有 了 财务 规划 师 和 机 构 顾 问 ， 他 们 的 职能 是 帮助 
G 家 族 权 衡 之 后 ， 挑 选 职业 经 理 人 。 头 脑 不 清 的 家 族 很 次 迎 这 项 帮助 。 现 
在 ， 家 族 成 员 们 知道 ， 他 们 既 无 法 挑选 正确 的 股票 ， 也 无 法 挑选 正确 的 股 
票 经 理 人 。 有 人 或 许 会 问 ， 他 们 怎么 能 知道 自己 可 以 挑选 正确 的 顾问 呢 ? 
a bd i , 因为， 他 们 的 顾问 帮手 不 会 让 这 种 情况 
现在 ，G 家 族 负担 了 三 类 帮手 的 费用 成 本 ， 但 他 们 发 现 财务 情况 更 加 


糟糕 了 ， 开 始 陷入 绝望 。 正 当 他 们 希望 破灭 的 时 候 ， 第 四 类 帮手 出 现 了 ， 
我 们 称 之 为 一 一 超级 帮手 。 这 群 友 好 的 超级 帮手 向 G 家 族 解 释 了 为 什么 结 


果 不 令 人 满意 的 原因 ， 因 为 上 述 三 类 人 一 一 经 纪 人 、 经 理 人 、 顾 问 ， 没 有 
得 到 足够 的 激励 ， 仅 仅 是 随便 折腾 。 这 些 新 来 的 超级 帮手 提示 道 : “WRK 
有 激励 机 制 ， 你 们 能 期 时 从 这 帮 僵 尸身 上 得 到 什么 呢 ? ” 


对 此 ， 新 来 的 超级 帮手 们 提出 了 一 个 简单 而 惊人 的 解决 方案 : 付 更 多 
的 钱 。 洋 溢 着 自信 的 超级 帮手 们 断言 : 为 了 战胜 他 们 的 杀 属 ， 家 族 的 每 个 
成 员 除 了 支付 刻板 的 固定 费用 之 外 ， 还 要 提供 巨额 的 或 有 奖励 ， 这 样 才能 
真正 达成 目标 。 


更 多 的 善于 观察 的 G 家 族 成 员 发 现 ， 这 些 超 级 帮手 们 有 一 些 就 是 先前 
的 第 二 类 人 一 一 经 理 人 帮手 ， 只 不 过 他 们 换 了 身 新 制服 ， 衣 服 上 颖 着 性 感 
的 标志 ， 比 如 对 冲 基 金 或 私募 基金 。 这 些 人 拍 着 胸 膊 保证 ， 换 上 这 身 新 衣 
服 是 很 管用 的 ， 它 赋予 了 新 的 魔力 ， 就 像 《 超 人 》 电 影 里 本 来 温和 的 克拉 
克 : 肯 特 (Clark Kent) ， 一 旦 换 上 他 的 超人 服装 后 ， 立 马 变 成 超人 一 样 。 
这 个 比喻 听 起 来 似乎 很 有 道理 ， 于 是 G 家 族 决定 付 钱 。 


接 下 来 ， 就 到 了 我 们 今天 的 结论 。 本 来 ， 如 果 G 家 族 的 成 员 只 是 身 在 
摇椅 上 ， 什 么 都 不 做 ， 就 可 以 获得 所 有 的 鱼 利 ， 但 现在 ， 有 相当 部 分 的 盈 
利 流 进 了 日 益 脱 胀 的 帮手 大 军 的 口袋 里 。 特 别 是 近来 流行 的 盈利 奖励 分 配 
制度 ， 使 得 这 类 问题 愈加 突出 。 当 帮手 们 或 是 因为 聪明 ， 或 是 因为 运气 好 
而 取得 鳃 利之 时 ， 他 们 会 获得 鱼 利 的 大 部 分 ; SHAIMESE , Vee 
SÆ (或 压根 就 是 欺骗 ) 而 导致 损失 之 时 ， 所 有 的 损失 以 及 巨大 的 固定 费 
用 ， 都 留 给 了 家 族 成 员 承 担 。 


这 种 利益 的 分 配 ， 就 像 抛 硬币 游戏 。 抛 得 正面 ， 鱼 利 时 ， 这 些 帮 手 拿 
ERSEN ; 抛 得 背面 ，G 家 族 自己 背负 亏损 ， 并 支付 不 菲 的 费用 以 获取 
参与 游戏 的 特权 。 根 据 这 种 情况 ， 似 乎 称 G 家 族 为 傻瓜 家 族 ( Hadrocks ) 


更 为 合适 。 


实际 上 ， 今 天， 类 似 上 述 描述 中 提 到 的 摩擦 成 本 ， 已 经 达到 了 所 有 美 
国 公司 盈利 总 和 的 20%。 换 言 之 ， 支 付 给 各 类 帮手 们 的 摩擦 成 本 使 得 美国 
股市 全 体 投资 人 只 能 获得 他 们 本 应 获得 鱼 利 的 80%， 而 如 果 投 资 人 什么 也 
不 做 ， 什 么 也 不 听 ，1009% 的 鳃 利 本 来 都 应 该 属于 他 们 。 


很 久 以 前 ， 艾 萨 克 : 牛 顿 塘 士 提出 了 三 个 运动 定律 ， 这 是 天 才 的 页 献 。 
但 牛顿 咽 士 的 天 才 并 未 延伸 到 投资 领域 ， 他 在 南海 泡 沫 事件 中 损失 了 大 笔 
财富 。 随 后 ， 他 总 结 道 : “我 能 计算 出 星体 的 运行 ， 但 无 法 计算 出 人 类 的 疯 
狂 。” 如 果 不 是 受 这 一 重大 损失 的 打击 ， 和 牛顿 茵 士 或 许可 以 发 现 第 四 运动 定 
律 : 投资 者 的 整体 回报 ， 随 着 交易 频率 的 上 升 而 减少 。 


关于 这 封 信 开头 部 分 提 到 过 去 100 年 道琼斯 指数 回报 率 的 问题 ， 答 案 是 
这 样 的 : 具体 而 言 ， 道 琼斯 在 20 世 纪 的 100 年 中 ， 从 65.73 点 上 升 到 11497.12 
点 ， 相 当 于 年 化 复合 回报 率 5.3% 当然， 投资 者 在 此 期 间 还 能 收 到 分 
红 。 ) 在 接 下 来 21 世 纪 的 100 年 中 ， 为 了 达到 同样 的 回报 率 ， 道 琼斯 指数 必 
须 你 需要 深 呼 一 口气 一 一 达到 2011011.23 点 。 也 就 是 说 ， 到 21 世 纪 
a , 但 看 看 本 世纪 初 的 前 六 年 ， 道 琼斯 指数 几乎 
RIESZ). 


天 键 词 : 牛顿 的 第 四 定律 


不 出 数 月 ， 伯 克 希 尔 公 司 的 股票 将 会 在 纽约 证 券 交 易 所 (NYSE ) 挂 
牌 。 交 易 所 委员 会 ( the Exchange’sBoard of Governors ) 通过 的 ， 并 获得 证 
监 会 (SEC ) 监管 批准 的 一 个 新 挂牌 法 规 使 得 我 们 的 行为 成 为 可 能 。 如 果 
这 项 新 规则 获得 通过 ， 我 们 会 申请 挂牌 上 市 ， 并 相信 可 以 获得 批准 。 


截至 目前 ， 纽 交 所 要 求 每 个 上 市 公司 必须 至 少 有 2000 个 持 有 不 少 于 100 
股 的 股东 人 数 。 这 条 规则 的 目的 在 于 维护 广大 投资 者 的 利益 ， 以 及 促进 有 
效 市 场 秩序 。 所 有 在 纽 交 所 上 市 的 公司 都 以 100 股 的 标准 作为 对 应 的 交易 单 
位 ，100 股 称 为 “一 手 ”( round lots ) 。 


因为 伯 克 希 尔 公司 (1988F ) 发 行 在 外 的 总 股本 较 少 (共有 1146642 
股 ) ， 持 有 不 少 于 100 股 的 股东 数量 达 不 到 纽 交 所 的 规定 。 伯 克 希 尔 股票 的 
价格 很 高 ，10 股 的 持 股 量 就 已 经 代表 了 一 大 笔 投 资金 额 ， 实际 上 ，10 股 伯 
克 希 尔 的 股价 远 远 高 于 任何 在 纽 交 所 挂牌 公司 的 100 股 。 因 此 ， 交 易 所 同意 
伯 克 希 尔 公司 以 10 股 为 “一 手 ” 作 为 交易 单位 。 


关键 词 : 在 纽 交 所 挂牌 的 意义 


纽 交 所 新 提议 只 是 将 * 持 有 不 少 于 100 股 的 股东 数量 至 少 有 2000 个 ”的 规 
则 改 为 “ 持 有 不 少 于 1 手 的 股东 数量 至 少 有 2000 个 ”。 伯 克 希 尔 能 轻而易举 地 
满足 这 个 修订 后 的 标准 。 


伯 克 希 尔 的 副 董事 长 芒 格 和 我 对 于 公司 在 纽 交 所 挂牌 的 前 景 感到 高 
兴 ， 因 为 我 们 相信 这 一 举动 将 使 股东 们 受益 。 我 们 有 两 个 标准 用 于 衡量 哪 
一 个 市 场 对 于 伯 克 希 尔 股 票 最 佳 。 

首先 ， 我 们 希望 公司 的 股价 在 一 个 可 以 持续 反映 其 内 在 价值 的 理性 价 


格 上 交易 。 如 果 能 够 做 到 这 一 点 ， 那 么 ， 每 一 个 股东 在 其 持 股 期 间 ， 所 得 
到 的 结果 将 会 大 致 与 伯 克 希 尔 公司 的 经 营 成 果 相 一 致 。 


这 种 结果 并 不 是 自动 产生 、 自 发 完成 的 。 很 多 公司 的 股价 在 严重 低估 
与 严重 高 估 之 间 震 荡 。 在 这 种 情况 下 ， 股 东 们 所 获得 的 奖励 或 息 宰 ， 与 其 
持 股 期 间 公 司 的 实际 运营 成 果 极 其 不 符 。 我 们 的 目标 是 希望 我 们 的 持 股 合 
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无 论 是 现在 还 是 将 来 ， 持 续 的 理性 股价 只 能 来 源 于 理性 的 持 股 人 。 我 
们 所 有 的 政策 和 沟通 都 是 为 了 吸引 那些 着 眼 于 长 期 ， 关 注 公 司 本 身 运 营 的 
投资 人 ， 而 过 滤 掉 那些 只 关注 股价 变动 的 短线 买 家 。 到 目前 为 止 ， 我 们 的 
尝试 是 成 功 的 ， 伯 克 希 尔 的 股价 一 直 非 同 寻常 地 围绕 着 企业 内 在 价值 进行 
窄 幅 疲 动 。 我 们 认为 在 纽 交 所 上 市 对 于 我 们 “希望 股价 持续 以 合理 价格 交 
oe 无 论 在 什么 市 场 上 市 ， 股 东 的 优良 品质 都 将 产生 良 
结果。 


活跃 股票 的 交易 成 本 非常 高 ， 经 常 能 达到 一 家 上 市 公司 净利 润 的 10% 
或 更 多 。 这 实际 上 是 对 股东 们 征收 的 重税 ， 虽 然 只 是 一 个 人 决定 “换个 位 
子 ”， 虽 然 支付 的 对 象 是 金融 机 构 ， 而 不 是 华盛顿 。 在 伯 克 希 尔 ， 我 们 的 目 
标 和 你 们 的 投资 态度 使 这 种 “ 税 ” 大 为 减少 。 我 们 相信 ， 在 大 型 上 市 公司 
中 ， 伯 克 硕 尔 的 这 项 费用 是 最 低 的 。 在 纽 区 所 上 市 之 后 ， 伯 克 希 尔 股 东 的 
成 本 会 通过 做 市 商 报 价 的 买卖 差价 缩小 而 进一步 降低 。 


最 终 的 结论 : 你 们 应 该 明白 ， 我 们 并 非 为 了 追求 们 克 希 尔 股价 的 最 大 
化 而 在 纽 交 所 上 市 。 我 们 希望 ， 在 相似 的 经 济 环境 中 ， 伯 克 希 尔 在 纽 交 所 
的 股价 表现 也 应 该 像 在 场 外 市 场 交 易 一 样 。 在 纽 交 所 上 市 并 非 你 买 或 卖 的 
原因 ， 它 只 是 降低 了 你 的 成 本 ， 无 论 买 卖 。 


[1] 2005 年 ; 1988 年 8 月 5 日 信件 ，1988 年 重印 。 
[2] 即 所 有 股东 的 总 收益 最 终 等 同 于 公司 存续 期 的 总 收益 。 一 一 译 者 注 


B. 吸 引 正确 的 投资 者 于 


1988 年 11 月 29 日 ， 伯 克 希 尔 公 司 的 股票 在 纽约 证 券 交 易 所 挂牌 。 让 我 
来 澄清 一 下 在 信 中 没有 提 到 的 一 点 ( 见 上 文 ) : 尽管 我 们 公司 在 纽 交 所 的 
交易 单位 是 每 10 股 为 一 手 ， 但 可 以 1 股 起 进行 买卖 。 


正如 之 前 的 信件 所 解释 的 ， 我 们 上 市 的 基本 目的 是 为 了 减少 交易 成 
本 ， 我 们 相信 这 个 目标 已 经 达到 。 一 般 情 况 下 ， 纽 交 所 里 进行 买卖 之 间 的 
差价 要 小 于 柜台 交易 。 


享 德 森 兄弟 公 司 (Henderson Brothers , Inc. ) 是 我 们 公司 股票 的 指定 
经 纪 商 ， 它 是 纽 交 所 资历 最 老 的 ， 一 直 持 续 经 营 至 今 的 特定 经 纪 公 司 。 该 
公司 的 起 源 可 以 追溯 到 1861 年 9 月 8 日 ， 威 廉 - 托 马 斯 - 训 德 森 (William 
Thomas Henderson ) 用 500 美 元 购买 了 交易 所 的 席位 〈 目 前， 席位 的 标价 大 
约 625000 美 元 ) 。 在 54 家 特定 经 纪 商 中 ， 享 德 森 兄弟 公司 (HBI ) 被 委托 
指定 交易 的 数量 名 列 第 二 位 ， 有 83 家 上 市 公司 被 分 配给 了 这 家 公司 。 我 们 
很 高 兴 伯 克 希 尔 公 司 被 分 配给 它 ， 并 对 它 的 工作 表现 很 满意 。 该 公司 的 董 
JKA BER (Jim Maguire ) 先生 杀 自 处 理 伯 克 希 尔 股票 的 交易 ， 我 们 
得 到 了 无 与 伦比 的 天 怀 。 


与 众多 的 上 市 公司 相 比较 ， 我 们 的 目标 可 能 有 两 个 不 同 之 处 。 第 一 ， 
我 们 不 希望 伯 克 希 尔 的 股票 价格 越 高 越 好 。 我 们 只 和 希望 股价 能 以 内 在 价值 
为 中 心 , 窄 幅 波动 即 可 ( 我们 希望 它 以 合理 的 速率 增长 ， 或 许 这 也 有 些 不 
合理 ) o 


股价 的 过 分 高 估 或 过 分 低估 都 令 芒 格 和 我 感到 不 安 ， 这 两 种 极端 情况 
的 出 现 ， 会 使 得 很 多 股东 所 获得 的 结果 完全 不 同 于 公司 本 身 的 运营 结果 。 
如 果 我 们 的 股票 价格 能 持续 地 如 同 镜子 一 样 反 映 企业 的 价值 ， 那么， 在 每 
TO a , 得 到 的 投资 结果 将 大 致 会 与 伯 克 希 尔 公 司 的 实际 运营 
结果 相 一 致 。 


第 二 ， 我 们 希望 股票 的 交易 活动 少 之 又 少 。 试 想 一 下 ， 我 们 与 几 个 合 
伙 人 经 营 一 家 不 大 的 合伙 公司 ， 如 果 这 些 合 伙 人 或 他 们 的 代理 人 动不动 就 
想 散 伙 ， 我 们 一 定 会 感到 失望 。 今 天 管理 一 家 上 市 公司 ， 我 们 也 是 同样 的 


我 们 的 目标 是 鹃 引 长 期 投资 者 ， 他 们 在 买 入 股票 之 时 ， 并 没有 卖 出 的 
时 间 表 ， 或 卖 出 的 股价 目标 ， 他 们 打算 与 我 们 休戚 与 共 ， 直 到 了 永远。 对 于 


那些 希望 自家 股票 交易 活跃 的 CEO， 我 们 无 法 理解 ， 因 为 交易 活跃 就 意味 
着 公司 的 股东 持续 地 离 去 。 同 样 地 ， 在 其 他 一 些 机 构 ， 例 如 学 校 、 俱 乐 
部 、 教 党 等 ， 有 哪 一 家 机 构 的 领导 人 为 成 员 的 离开 而 欢呼 呢 ? 〈 然而 ， 如 
果 存 在 这 样 一 种 经 纪 商 ， 他 以 这 些 机 构 的 成 员 流动 活动 为 生计 ， 那 么 可 以 
肯定 ， 你 至 少 能 发 现 他 是 这 种 活动 的 支持 者 。 正 如 谚语 所 言 :“ 基 督 教 这 边 
暂时 没什么 事 发 生 ， 或 许 下 周 我 们 应 该 转 到 佛教 那 边 去 。”) 


当然 ， 有 些 伯 克 希 尔 的 股东 有 时 会 需要 或 者 打算 卖 出 一 些 股票 ， 这 
时 ， 我 们 希望 接手 的 后 来 者 能 支付 一 个 好 的 、 公 平 的 价格 。 因 此 ， 我 们 通 
过 我 们 的 政策 、 表 现 和 沟通 去 吸引 那些 新 的 投资 者 ， 使 他 们 能 够 懂得 我 们 
的 运营 ， 了 明白 我 们 的 时 间 预 期 ， 衡 量 我 们 就 像 我 们 自己 衡量 自己 一 样 。 如 
果 我 们 能 够 不 断 吸引 这 类 投资 者 作为 股东 ， 并 且 同 样 重要 的 是 ， 不 断 使 那 
些 注重 短期 或 怀 有 不 现实 预期 的 人 兴趣 全 无 ， 那 么 ， 伯 克 希 尔 的 股票 应 该 
能 始终 以 符合 企业 价值 的 合理 价格 进行 交易 。 站 


[1] 1988 年 。 

[2] 以 下 文字 来 自 1989 年 : 在 伯 克 希 尔 公司 挂牌 一 年 之 后 ， 我 们 的 特定 经 纪 
商 享 德 森 兄弟 公司 的 吉姆 : 马 硅 尔 先生 继续 着 他 的 杰出 工作 。 在 此 之 前 ， 我 
们 的 市 场 做 市 价差 达到 3% 或 更 多 ， 但 吉姆 将 这 个 价差 维持 在 50 个 点 或 更 

低 ， 这 只 相当 于 目前 股价 的 1% 甚 至 更 少 。 我 们 的 股东 从 中 获 益 巨大 ， 大 大 
降低 了 交易 成 本 。 由 于 我 们 与 吉姆 、 亭 德 森 和 纽 交 所 的 相处 非常 愉快 ， 因 
此 ， 我 在 纽 交 所 各 地 的 广告 中 对 此 大 加 赞赏 。 通 常 ， 我 会 极力 避免 大 力 的 
表扬 ， 但 对 于 纽 交 所 的 合作 ， 我 会 非常 乐于 表示 公开 的 敬意 。 


C. 分 红 政策 与 股票 回 购 中 


公司 通常 会 向 股东 报告 分 红 政 策 ， 但 很 少 做 出 解释 。 一 家 公司 可 能 会 
这 样 说 : “我 们 的 分 红 目 标 是 用 公司 净利 润 的 40% ~ 50% 进 行 分 红 ， 并 且 至 
WRIS CPI A 同步 上 升 的 速度 。” 也 就 是 这 样 ， 仅 此 而 已 ， 不 会 有 分 析 说 
明 为 什么 这 种 特别 方案 是 公司 股东 利益 的 上 佳之 选 。 然 而 ， 资 本 配置 对 于 
企业 和 投资 经 理 而 言 是 重 中 之 重 。 正 因为 如 此 ， 我 们 认为 ， 公 司 高 管 与 投 
Sones , 在 什么 环境 下 应 该 保留 利润 ， 在 什么 环境 下 应 该 分 
利润 。 


首先 要 明白 的 一 点 是 ， 并 不 是 所 有 的 收益 都 是 在 同等 的 情况 下 创造 
的 。 在 很 多 公司 ， 尤 其 是 那些 具有 高 资产 /利润 比特 征 的 公司 里 ， 通 货 脱 胀 
会 侵蚀 财报 中 显示 的 部 分 甚至 全 部 收益 。 这 个 会 被 通胀 侵蚀 的 收益 部 分 ， 
我 们 称 之 为 “ 受 限 定 收益 ”, 不 能 被 用 于 派发 红利 ， 以 利于 公司 保持 其 经 济 
竞争 地 位 。 如 果 这 部 分 受 限 定 收 益 被 用 于 分 红 ， 公 司 会 在 如 下 的 一 个 或 若 
干 方面 丧失 其 根基 ， 如 维持 销量 的 能 力 、 长 期 竞争 力 、 财 务实 力 。 对 于 这 
样 的 公司 ， 无 论 其 分 红 率 多 么 保守 ， 持 续 地 派发 受 限 定 收益 都 注定 会 完 
皇 ， 除 非 有 新 的 资本 注入 。 


受 限 定 收益 对 于 股东 而 言 并 非 晤 无 价值 可 言 ， 但 其 价值 常常 会 大 打折 
无 论 这 些 受 限定 收益 的 运用 回报 次 力 如 何 糟糕 ， 它 们 还 是 被 公司 留存 
用 。 


这 种 “无 论 投 资 回报 多 么 低下 ， 也 要 用 留存 收益 去 干 ” 的 例子 ， 在 联合 
爱迪生 公司 (Consolidated Edison ) 以 一 种 极其 不 可 思议 的 讽刺 方式 体现 出 
来 。 十 年 前 ， 一 项 惩罚 性 的 政策 使 得 公司 的 股价 低 到 只 有 其 账面 值 的 1/4 ， 
也 就 是 说 ， 公 司 每 一 美元 留存 用 于 再 投资 ， 只 能 转化 为 0.25 美 元 的 市 值 。 


关键 词 : 受 限定 收益 vs. 非 限定 收益 


但 是 ， 尽 管 这 是 个 “黄金 变 成 铀 ”的 过 程 ， 公 司 的 大 部 分 收益 还 是 被 用 
于 留存 再 投资 ， 而 不 是 派发 给 股东 。 与 此 同时 ， 在 纽约 的 很 多 建筑 工地 和 
维修 工地 上 ， 到 处 能 看 到 该 公司 骄傲 地 宣传 公司 口号 :“ 我 们 必须 挖 
He!” ( 了 呵呵， 挖掘 什么 ? 挖掘 利润 吗 ? ) 


在 我 们 讨论 分 红 问 题 时 ， 关 于 受 限 定 收益 的 问题 没有 必要 进一步 讨论 
了 。 让 我 们 转 回 更 有 价值 的 部 分 一 一 关于 “ 非 限定 收益 ”部 分 。 这 部 分 收益 
具有 同样 的 可 选择 性 ， 可 以 留存 在 公司 ， 也 可 以 用 于 分 红 。 至 于 选择 哪 一 


种 ， 我 们 认为 ， 管 理 层 应 该 选择 对 股东 最 有 利 的 方式 。 


但 我 们 的 这 一 建议 并 未 获得 广泛 的 接受 。 出 于 一 系列 原因 ， 管 理 层 襄 
次 保留 那些 可 以 派发 给 股东 的 非 限定 收益 ， 以 扩大 公司 管理 的 帝国 版 图 ， 
为 了 手头 的 财务 宽裕 ， 等 等 。 但 我 们 认为 只 有 一 个 原因 才 是 公司 留存 利润 
的 有 效 理由 一 一 通过 历史 证 明 或 经 过 续 密 的 前 景 分析 ， 在 未 来 具有 合理 回 
报 预期 的 情况 下 ， 才 应 该 保留 非 限定 收益 用 于 企业 再 投资 。 也 就 是 我 们 一 
BRIAN : 公司 留存 的 每 一 美元 ， 要 为 股东 创造 至 少 一 美元 市 值 。 只 有 当 
留存 收益 作为 再 投资 资本 产生 的 增 量 收益 等 于 或 高 于 投资 者 通常 可 以 获得 
的 收益 时 ， 这 种 情况 才 应 该 发 生 。 


为 了 说 明 上 述 问 题 ， 让 我 们 假设 一 位 投资 者 持 有 10% 无 风险 永 续 债 
券 ， 该 债券 具有 一 个 不 同 寻常 的 特点 。 每 年 ， 对 于 10% 的 票 息 ， 这 位 投资 
者 可 以 两 个 选择 : @ 取 回 10% 的 现金 ; @ 将 10% 的 回报 滚存 为 本 金 ， 继 续 以 
109%6 的 利率 再 投资 。 其 他 所 有 条 件 都 一 样 ， 例 如 永 续 期 限 、 可 再 投资 等 。 


天 键 词 : 债券 收益 与 公司 收益 的 两 种 处 理 方 式 


如 果 在 某 年 ， 市 场 上 长 期 、 无 风险 利率 是 5%， BAW RIMS Re 
奏 的 ， 因 为 他 本 可 以 继续 再 投资 于 利率 为 10% 的 债券 。 在 这 种 情况 下 ， 如 
果 这 个 投资 者 打算 得 到 现金 ， 他 应 该 将 票 息 转换 为 债券 ， 然 后 转手 卖 出 。 
这 样 ， 比 之 直接 取 回 10% 的 现金 利息 ， 他 能 够 得 到 更 多 的 现金 。 假 设 ， 所 
有 的 债券 持 有 人 都 是 理性 的 投资 者 ， 那么， 就 不 会 有 人 在 市 场 利 率 为 5% 的 
oa oe , 即便 那些 以 利息 为 生 的 债券 持 有 人 也 不 会 这 么 


但 是 ， 如 果 市 场 利率 达到 了 15%， 那么 理性 投资 者 将 不 会 再 投资 于 
10% 的 债券 ， 这 时 他 们 会 选择 收取 现金 票 息 ， 即 便 他 根本 没有 现金 需求 。 
有 反之， 如 果 投资 者 选择 票 息 再 投资 ， 也 就 是 再 投入 该 债券 ， 那 么 其 增 持 债 
券 的 市 场 价 格 远 远 小 于 他 选择 得 到 现金 票 息 。 如 果 他 想 再 多 持 有 10% 的 债 
ea ,直接 到 市 场 上 买 入 债券 更 为 划算 ， 因 为 会 有 
很 大 的 折扣 。 


在 上 述 假设 分 析 案 例 中 ， 债 券 持 有 人 有 两 种 方式 处 理 债券 利息 
选择 取得 现金 ， 还 是 继续 再 投资 。 这 与 公司 如 何 使 用 非 限定 收益 的 选择 
一 一 分 红 还 是 留存 非常 类 似 。 当 然 ， 在 公司 层面 ， 这 种 抉择 分 析 也 困难 得 
多 ， 会 出 错 。 因 为 ， 公 司 留存 收益 的 再 投资 之 后 的 回报 率 具有 不 确定 性 ， 
不 像 债券 的 利率 那样 是 合同 事先 约定 的 。 做 出 投资 之 后 ， 未 来 的 平均 回报 
到 底 是 如 何 ， 只 是 推测 。 然 而 ， 一 旦 做 出 在 信息 充分 情况 下 的 推测 ， 接 下 


三 | 
和 让 


来 的 分 析 就 简单 了 : 如 果 再 投资 能 获得 高 回报 ， 就 应 该 保留 收益 进行 再 投 
资 ; 如 果 回 报 低下 ， 就 应 该 分 红 。 


在 很 多 集团 公司 中 ， 管 理 层 会 严谨 地 遵循 上 述 逻 辑 ， 判断 子 公司 是 否 
应 该 将 收益 派发 给 母 公司 。 在 这 个 层面 上 ， 管理 层 的 思维 方式 之 无 障碍 地 
像 一 个 聪明 的 股东 一 样 进行 思考 。 但 是 ， 在 母 公司 层 面 ， 在 决定 将 母 公 司 
利润 进行 留存 还 是 派发 分 红 时 ， 却 又 似乎 变 得 不 同 ， 母 公司 管理 层 经 常 无 
法 再 进入 股东 角色 思考 同样 的 问题 。 这 印证 了 所 谓 “ 劳 观 者 清 ， 当 局 者 


迷 ”。 


用 这 种 似乎 精神 分 裂 的 方式 ， 一 家 拥有 多 个 不 同 部 门 的 公司 的 CEO , 
会 指令 只 有 59% 回 报 预期 的 子 公司 A 将 所 有 收益 进行 分 红 ， 以 便 母 公司 将 其 
投入 到 具有 15% 回 报 预期 的 子 公 司 B 中 。CEO 商 学 院 中 的 原则 不 会 允许 连 这 
都 不 如 的 行为 。 如 果 他 自己 的 长 期 增 量 资本 回报 率 是 5% 一 一 市 场 利率 是 
10% 一 一 他 可 能 会 遵循 历史 或 业内 的 惯例 ， 向 母 公司 的 股东 分 红 。 


此 外 ， 作 为 母 公司 的 CEO， 他 会 要 求 子 公司 高 管 们 给 出 一 个 详细 的 分 
析 ， 说 明 为 什么 他 们 要 将 收益 保留 在 公司 内 部 ， 进 行 再 投资 ， 而 不 是 派发 
给 母 公司 。 但 轮 到 他 本 人 ， 他 却 很 少 向 母 公司 的 股东 们 做 出 类 似 的 分 析 。 


在 判断 公司 管理 层 是 否 应 该 保留 收益 时 ， 不 应 该 仪 仅 简单 比较 最 近 几 
年 的 公司 增 量 收益 总 额 与 增 量 资本 总 额 ， 因 为 这 两 者 的 关系 可 能 会 被 公司 
的 核心 业务 发 展 所 扭曲 。 


通货 脱 胀 期 间 ， 公司 里 具有 超级 县 利 能 力 的 核心 业务 可 能 仅仅 需要 少 
量 的 增 量 资 本 推动 ， 却 可 以 取得 超额 回报 ( 就 像 去 年 讨论 的 商 誉 部 分 ) 
。 但 是 ， 除 非 它 们 经 历 了 极其 巨大 的 惊人 的 单位 成 长 ， 杰 出 的 公司 一 定 会 
产生 大 量 的 富余 现金 。 如 果 公 司 将 这 些 收益 投 在 那些 回报 低下 的 业务 ， 公 
司 的 整体 留存 资本 的 表现 可 能 依然 会 很 卓越 ， 因 为 ， 核 心 业务 部 分 的 回报 
非凡 。 这 就 像 高 尔 夫 比 赛 中 ， 职 业 选 手 和 业余 选手 的 混合 赛 ， 即 便 队 伍 中 
的 业余 选手 都 是 没有 希望 的 笨蛋 ， 但 整个 球 队 的 表现 还 是 不 错 ， 因 为 得 分 
主要 来 源 于 其 中 的 职业 选手 。 


天 键 词 : 优良 业务 与 平庸 业务 的 区 分 


很 多 公司 显示 出 良好 的 净 资 产 回 报 率 ， 并 且 整 体 增 量 资 本 的 回报 率 也 
不 错 。 但 实际 上 ， 它们 也 把 很 大 部 分 的 留存 收益 投 在 了 一 些 回 报 平平 ， 甚 
至 很 差 的 项 目 上 。 它 们 在 核心 业务 方面 年 复 一 年 的 辉煌 表现 ， 掩 盖 了 其 他 
方面 资产 配置 的 失败 〈 通常 是 由 于 高 价 并 购 一 些 天 生平 庸 的 企业 ) 。 公 司 


管理 层 不 断 总 结 他 们 从 最 近 失 败 中 所 学 到 的 教训 ， 但 他 们 总 是 在 不 停 地 寻 
a , 似乎 失败 根植 在 其 头脑 之 中 ， 似 乎 他 们 生来 就 是 为 了 寻找 
贝 o 


如 果 公 司 的 留存 收益 被 运用 于 那些 高 回报 的 业务 ， 同 时 兼顾 分 红 或 用 
于 回 购 股 份 ( 可 以 提高 股东 在 优秀 公司 中 的 权益 ， 同 时 使 他 们 避免 平庸 企 
业 )， 这 样 ， 股 东 将 会 受益 良 多 。 持 续 地 将 现金 从 低 回报 的 业务 中 转 到 高 
es , 管理 层 应 该 担负 起 这 样 资产 配置 的 责任 ， 无 论 企业 整体 的 
获 利 能 力 如 何 。 


在 这 个 讨论 中 ， 没 有 试图 讨论 每 个 季度 期 间 ， 由 于 鱼 利 或 投资 机 会 的 
不 确定 性 导致 的 分 红 变化 情况 。 上 市 公司 的 股东 们 显然 希望 公司 的 分 红 政 
策 具 有 一 员 性 、 可 预测 性 。 因 此 ， 股 息 的 支付 应 该 能 反映 长 期 的 公司 鳃 利 
与 增 量 资本 的 回报 率 。 由 于 公司 长 期 前 景 不 经 常 变 化 ， 分 红 模式 也 不 应 该 
有 太 大 的 变化 。 随 着 时 间 的 流逝 ， 管 理 层 留 在 手中 的 公司 可 分 配 收益 应 该 
T TERSA 如 果 它 们 的 留存 是 不 明智 的 ， 那么， 管理 层 也 是 不 明 


几 家 我 们 投资 巨大 的 公司 都 进行 了 股份 回 购 ， 当 其 股票 价格 与 价值 存 
在 巨大 差 跑 的 时 候 。 作 为 股东 ， 我 们 发 现 这 种 行为 有 两 个 地 方 具有 鼓舞 和 
奖励 作用 ， 其 中 一 个 是 显而易见 的 ， 而 另 一 个 是 微妙 的 ， 不 那么 容易 理 


解 。 


显而易见 的 一 点 涉及 到 数学 问题 ， 以 低 于 每 股 公司 内 在 价值 的 价格 回 
购 股 票 ， 可 以 即刻 显著 提升 价值 。 当 公司 回 购 自 身 股票 时 ， 会 发 现 以 1 美元 
获得 2 美元 很 容易 。 在 公司 进行 对 外 的 并 购 时 ， 从 来 没有 做 得 如 此 之 好 ， 在 
很 多 令 人 浊 霄 的 案例 中 ， 人 花 出 去 1 美元 几乎 得 不 到 近乎 1 美元 的 价值 。 


回 购 股份 的 另 一 个 好 处 不 那么 容易 精确 地 测量 ， 但 是 随 着 时 间 的 推移 
也 非常 重要 。 通过 股份 回 购 ， 管 理 层 清楚 地 证 明 ， 他 们 关心 提升 股东 财 
富 ， 而 不 是 目 无 股东 ,只顾 拓 展 企 业 帝 国 版 图 ， 以 至 于 干 出 无 益 于 股东 利 
益 甚至 损害 股东 利益 的 事 。 看 到 这 些 行为 ， 股 东 以 及 未 来 潜在 的 股东 会 提 
升 他 们 对 于 企业 未 来 回报 的 信心 。 这 种 向 上 的 预期 调整 ， 会 反 过 来 推动 股 
票 的 价值 更 加 与 内 在 价值 趋 于 一 致 ， 使 得 股价 更 为 理性 。 相 比 一 家 掌握 在 
自私 自 利 的 管理 层 手 中 的 公司 ， 投 资 者 应 该 给 那些 被 证 明 关 心 股东 利益 的 
管理 层 手 中 的 公司 出 更 高 的 价 。( 举 一 个 极端 的 例子 ， 为 了 成 为 罗伯特 : 威 
斯 克 ( Robert Vesco ) 主持 的 公司 的 小 股东 ， 你 愿意 出 什么 价 ? ) 


关键 词 : 回 购 股 份 的 两 个 好 处 


在 这 里 ，“ 被 证 明 ” 是 个 关键 词 。 当 股份 回 购 明 显 有 利于 股东 利益 时 ， 
对 此 视而不见 的 管理 层 ， 暴 露 了 更 多 的 背后 女 机 。 无 论 他 多 么 经 常 雄 辩 地 
将 一 些 激情 公 天 的 词汇 挂 在 嘴 边 ， 例 如 * 使 股东 财富 最 大 化 ”( 本 季度 的 流 
行 语 ) ， 市 场 最 终 会 将 其 掌控 的 资产 打 一 个 正确 的 折扣 。 如 果 他 口 不 应 
心 、 表 里 不 一 ， 过 一 段 时 间 ， 市 场 自 会 以 其 人 之 道 还 治 其 人 之 身 。 


一 些 股东 建议 伯 克 希 尔 回 购 股 票 。 通 常 ， 这 些 建 议 基 于 理性 ， 但 也 有 
一 些 在 逻辑 上 存在 问题 。 


对 于 一 家 公司 是 否 应 该 回 购 股 票 ， 需 要 综合 考虑 两 个 因素 。 首 先 ， 公 
司 拥有 满足 日 常 运营 所 需 之 外 的 、 可 动用 的 现金 ， 这 包括 现金 以 及 合理 的 
首 款 能 力 。 其 次 ， 公 司 在 市 场 上 交易 的 股价 低 于 保守 计算 的 内 在 价值 。 此 
外 ， 我 们 附加 上 一 条 说 明 : 应 该 提供 给 公众 股东 足够 的 信息 ， 以 帮助 其 估 
算 公司 的 真实 价值 。 否 则 ， 内 部 人 士 就 可 能 利用 某 些 优势 ， 从 那些 不 明 真 
相 的 合伙 人 手中 抽取 利益 ， 他 们 仅仅 出 一 个 零头 就 获得 全 部 价值 。 在 不 多 
的 情况 下 ， 我 们 会 发 现 这 种 事情 的 存在 。 当 然 ， 那 些 欺 诈 手 段 通常 被 用 来 
将 股价 炒 上 去 ， 而 不 是 跌 下 来 。 


天 键 词 : 伯 克 希 尔 是 否 回 购 股 票 


我 曾经 提 到 过 ， 企 业 的 “需求 "有 两 类 : 第 一 ， 为 了 维持 其 竞争 地 位 
(例如 ， 赫 尔 茨 伯 格 钻石 公司 ( Helz-berg's ) 改造 店铺 的 支出 ) ; 第 二 ， 
是 着 眼 于 公司 未 来 成 长 的 可 选择 性 开支 ， 管 理 层 预 期 每 一 美元 的 支出 能 冲 
来 超过 一 美元 的 收益 ( 例如 ，R.C. 威 利 公司 将 业务 扩展 到 爱 达 荷 州 ) 。 


当 可 用 资金 超出 资金 需求 时 ， 一 家 具有 成 长 型 导向 的 公司 可 以 购并 新 
的 业务 或 回 购 股 份 。 如 果 一 家 公司 的 股票 价格 远 低 于 其 内 在 价值 ， 通 常 在 
这 个 时 候 ， 回 购 最 有 意义 。20 世 纪 70 年 代 中 期 ， 整 个 市 场 的 情况 非常 适合 
进行 回 购 ， 这 种 回 购 的 智慧 在 向 管理 阶层 大 声 呼唤 ， 但 应 者 察 罕 。 在 大 多 
数 情况 下 ， 相 较 于 采取 其 他 措施 ， 当 时 进行 股份 回 购 的 公司 都 为 股东 融 来 
了 更 多 的 财富 。 实 际 上 ， 我 们 在 70 年 代 ( 以 及 之 后 断断续续 的 一 些 年 ) 专 
1 搜寻 过 那些 进行 了 大 规模 回 购 的 公司 ， 它 们 通常 都 具有 双重 特质 : 价值 
低估 ， 以 及 具有 以 股东 利益 为 导向 的 管理 层 。 


那 种 日 子 一 去 不 复 返 了 。 现 在 ， 股 份 回 购 是 个 流行 的 时 尚 ， 但 在 我 们 
看 来 ， 这 些 回 购 行为 经 常 是 为 了 一 些 不 能 言说 的 并 不 光明 正大 的 原因 : 推 
高 股价 或 支撑 股价 。 当 然 ， 今 天 选择 卖 出 股票 的 股东 会 从 中 受益 ， 无 论 其 
接手 的 对 家 是 什么 初衷 或 动机 。 但 是 ， 后面 留 下 的 股东 会 受到 这 种 高 价 回 
购 行为 的 惩罚 。 人 花 1.1 美 元 为 1 美元 买单 ， 对 于 那些 留 下 的 人 而 言 ， 并 非 一 


芒 格 和 我 都 承认 ， 我 们 有 自信 可 以 评估 仅仅 一 部 分 交易 股权 的 内 在 价 
值 ， 而 且 是 当 我 们 拥有 一 系列 有 价值 的 ， 而 不 是 伪 精 确 的 数字 之 后 。 然 
而 ， 我 们 看 到 很 多 公司 在 进行 回 购 时 过 度 支 付 了 那些 离 去 的 股东 ， 而 将 代 
价 转嫁 给 了 后 面 继续 留 下 的 股东 。 在 为 这 些 公 司 辩护 时 ， 我 必须 说 ， 公 司 
的 CEO 对 于 自家 公司 的 前 景 持 有 乐观 态度 是 很 自然 的 。 对 于 公司 整体 情 
况 ， 他 们 也 会 比 我 了 解 的 多 得 多 。 但 是 ， 我 仍然 还 是 忍 不 住 要 说 ， 今 天 太 
多 的 市 场 上 的 回 购 活 动 ， 与 其 说 是 为 了 提高 公司 每 股价 值 ， 不 如 说 是 管理 
层 “ 秀 ”信心 、 赶 时 最 的 方式 。 


有 时 候 ， 一 些 公司 会 说 ， 它 们 回 购 股票 是 为 了 抵消 那些 在 股价 低迷 之 
时 授予 的 、 被 行使 的 股票 期 权 。 这 种 “ 买 高 卖 低 ”的 策略 是 那些 不 幸 的 投资 
者 所 采取 的 ， 但 普通 投资 者 这 样 做 并 非 有 意 为 之 。 然 而 ， 如 果 管 理 层 也 兴 
高 采 烈 地 这 样 做 ， 似 乎 有 点 违背 常理 。 


当然 ， 授 予 期 权 和 回 购 股 票 ， 这 两 者 都 有 道理 ， 但 并 非 二 者 之 间 有 什 
么 逻辑 天 联 。 理 性 而 言 ， 一 家 公司 是 否 回 购 股 票 或 发 行 股票 ， 应 该 有 自己 
的 立场 。 如 果 股 票 的 发 行 是 为 了 满足 期 权 的 行使 或 其 他 原因 ， 这 并 不 表示 
& 票 回 购 的 价格 应 该 高 于 内 在 价值 。 相 应 地 ， 如 果 股 价 大 大 低 于 内 在 价 
rae oot ,无论 股票 之 前 是 因为 何 种 原因 发 行 的 〈 或 许可 能 因为 
期 权 的 行使 ) 。 


你 们 应 该 注意 到 ， 在 过 去 的 一 些 时 候 ， 我 犯 了 没有 进行 回 购 的 错误 。 
这 种 错误 的 发 生 ， 或 是 由 于 我 对 伯 克 希 尔 的 估 值 过 分 保守 ， 或 是 由 于 我 过 
于 热衷 将 资金 投资 于 其 他 地 方 。 我 们 因此 而 错过 一 些 回 购 的 机 会 ， 尽 管 伯 
克 希 尔 的 股票 交易 量 在 这 些 时 点 非常 少 ， 以 至 于 我 们 无 法 大 规模 购买 。 这 
意味 着 ， 即 便 回 购 ， 也 对 于 我 们 每 股价 值 的 提升 作用 微乎其微 。 比 方 说 ， 
以 内 在 价值 75 折 买 进 一 家 公司 2% 的 股票 ， 最 多 能 提升 0.5% 的 价值 。 如 果 考 
虑 到 这 笔 资 金 可 以 运用 在 其 他 更 能 创造 价值 的 地 方 ， 那 么 ， 回 购 所 市 来 的 
价值 提升 就 显得 更 无 足 轻重 了 。 


在 我 们 收 到 的 信件 中 ， 有 一 些 清楚 地 表明 ， 写 信和 的 人 并 不 关心 内 在 价 
值 ， 而 是 希望 我 们 成 为 推 升 股价 的 吹 鼓手 ， 利 用 回 购 的 方式 令 股价 上 涨 
(或 不 再 下 跌 ) 。 如 果 这 个 写 信 的 人 打算 明天 卖 掉 手中 的 股票 ， 他 的 建议 
很 有 道理 一 一 对 他 而 言 ! 但 是 ， 如 果 他 打算 继续 持 有 ， 他 应 该 希望 股价 下 
, 我们 才能 有 机 会 大 举 买 入 。 这 是 回 购 举 措 唯一 有 利于 存续 
又 小 HD: 工 vo 


除非 我 们 认为 伯 克 希 尔 的 股票 价格 远 低 于 保守 计算 的 内 在 价值 ， 否 则 
我 们 将 不 会 回 购 股票 。 我 们 也 不 会 谈论 股价 的 升 跌 。 (无论 是 在 公共 场合 
还 是 私下 ， 我 从 不 建议 任何 人 买 入 或 卖 出 伯 克 希 尔 的 股票 ) 。 取 而 代 之 的 
是 ， 我 们 给 所 有 股东 一 一 以 及 潜在 股东 一 一 同样 的 以 价值 为 导向 的 信息 。 
eee We , 如 果 我 们 处 在 股东 的 位 置 ， 我 们 也 希望 得 到 同样 的 待 


o 


近来 ， 伯 克 希 尔 的 A 股 价格 跌 破 45000 美 元 / 股 ， 我 们 曾 考虑 回 购 。 然 

而 ， 我 们 决定 推迟 回 购 一 一 如 果 确 实 选择 回 购 的 话 一 一 直到 股东 们 有 机 会 
阅读 到 这 份 报告 。 如 果 我 们 发 现 回 购 的 确 有 益 ， 我 们 不 会 在 纽 交 所 公开 出 
价 进行 回 购 ， 取 而 代 之 的 是 ， 我 们 将 会 回应 那些 以 同样 或 低 于 纽 交 所 的 市 
价 向 我 们 直接 询 价 的 人 。 如 果 你 希望 出 价 ， 请 让 你 的 经 纪 人 联系 马克 : 米 勒 
德 ( Mark Millard ) 先生 ， 电话 402-346-1400。 如 果 发 生 交 易 ， 经 纪 人 可 以 
在 “第 三 市 场 * 或 纽 交 所 进行 记录 。 如 果 B 股 的 股价 有 不 低 于 2% 的 折扣 ,我 
们 倾向 于 回 购 B 股 。 我 们 不 会 参与 低 于 10 股 A 股 或 50 股 B 股 的 交易 。 


请 清楚 我 们 的 观点 : 我 们 永远 不 会 为 了 阻止 伯 克 希 尔 股 价 下 跌 而 进行 
回 购 。 只 有 在 我 们 相信 回 购 活动 是 公司 资金 具有 了 吸引 力 的 去 处 之 时 ， 我 们 
Aa 最 好 ， 回 购 行为 对 于 公司 股票 内 在 价值 未 来 的 成 长 性 的 影响 微 


( 2011 年 9 月 ) ， 我 们 宣布 伯 克 希 尔 以 账面 值 110% 的 价格 回 购 股票 。 
仅仅 用 了 两 天 左右 的 时 间 ， 在 股价 超出 设 定 的 价位 之 前 ， 我 们 回 购 了 6700 
oat 无 论 如 何 ， 回 购 股票 的 行动 提醒 我 ， 应 该 专注 一 下 这 个 主 
题 o 


芒 格 和 我 认为 回 购 的 发 生 应 该 满足 两 个 条 件 : 首先 ， 一 家 公司 有 充足 
的 现金 以 备 运 营 和 流动 性 之 需 ; 其 次 ， 股 价 远 低 于 保守 计算 的 内 在 价值 。 


我 们 目 睛 了 很 多 回 购 行为 ， 实 际 上 无 法 通过 第 二 项 条 件 的 测试 。 当 
然 ， 有 时 候 这 种 不 合乎 规律 的 行为 ， 并 非 有 意 为 之 ,其 中 有 些 回 购 行为 也 
是 认真 的 ， 因 为 很 多 CEO 总 是 习惯 地 认为 自己 公司 的 股价 被 低估 。 在 另外 
一 些 回 购 案 例 中 ， 一 个 不 太 好 的 结论 似乎 是 必要 的 ， 并 不 是 说 一 句 “ 回 购 是 
为 了 抵消 股票 发 行 市 来 的 稀释 影响 ”, 或 仅仅 因为 一 家 公司 有 了 多 余 的 现 
金 ， 我 们 就 一 定 要 进行 回 购 。 除 非 回 购 价格 低 于 内 在 价值 ， 否 则 ， 那些 继 
续 留 下 来 的 股东 就 会 受到 伤害 。 无 论 资 金 是 否 可 以 履 盖 并 购 或 回 购 ， 资 本 
配置 的 第 一 准则 往往 是 : 在 一 个 价格 上 你 是 聪明 的 ， 但 在 另 一 个 价格 上 你 
可 能 是 思春 的 。 (JP. 摩 根 的 CEO 吉 米 . 戴 蒙 (Jamie Dimon) 是 一 个 在 回 购 
股票 时 ， 经 常 强 调价 格 /价值 性 能 比 这 个 指标 的 人 。 我 推荐 你 看 看 他 的 年 度 


信件 。 ) 
天 键 词 : 回 购 股 票 的 两 个 条 件 


对 于 伯 克 和 希 尔 的 股价 远 低 于 内 在 价值 的 情况 ， 郑 格 和 我 怀 有 复杂 的 心 
情 。 我 们 愿意 为 继续 留 下 的 股东 赚钱 ， 我 们 也 了 解 自 己 公司 的 价值 ， 如 果 
能 以 X 倍 的 价格 获得 价值 X 倍 的 资产 ， 甚 至 以 0.8X、0.9X 倍 或 更 低 的 价格 获 
得 ， 没 有 什么 比 这 更 注定 赚钱 的 方法 了 。 【正如 我 们 的 一 位 董事 所 言 :“ 这 
就 像 在 一 只 水 桶 里 捞 鱼 ， 在 水 桶 里 的 水 被 排 干 之 后 ， 鱼 儿 们 只 能 束 手 就 
擒 。”) 然而 ， 对 于 那么 离开 的 股东 ， 我 们 也 并 不 喜欢 以 折扣 的 价格 从 他 们 
那里 获取 股份 ， 尽 管 我 们 的 出 价 会 比 市 场 高 出 些许 ， 如 果 我 们 缺席 ， 他 们 
得 到 的 价格 会 更 低 。 因 此 ， 当 我 们 购买 的 时 候 ， 我 们 希望 那些 打算 离开 的 
股东 ， 上 有 具有 充分 的 信息 知晓 ,， 了解 他 们 出 售 的 资产 价值 几何 。 


我 们 出 价 110% 账 面值 回 购 股 票 ， 明 显 地 提升 了 伯 克 希 尔 的 每 股价 值 。 
我 们 买 的 数量 越 多 ， 价 格 越 便 宜 ， 那 么 ， 继 续 留 下 的 股东 就 越 受益 。 
此 ， 如 果 有 机 会 ， 我 们 愿意 以 我 们 的 出 价 或 更 低 价 大 规模 回 购 股票 。 然 
而 ， 你 们 要 明白 ， 我们 无 意 以 此 行为 去 支撑 股价 ; 而 且 ， 我 们 的 出 价 也 显 
得 乏味 平淡 ， 特 别 是 在 弱 市 中 。 此 外 ， 在 我 们 持 有 的 现金 等 价 物 低 于 200 亿 
美元 时 ， 我 们 也 不 会 进行 回 购 。 在 伯 克 希 尔 ， 财 务 稳 健 是 毫 无 疑问 的 优先 
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这 个 天 于 回 购 的 讨论 给 我 提供 了 一 个 机 会 ， 谈 论 一 下 很 多 投资 者 面 对 
股价 变化 时 的 非 理 性 反应 。 当 伯 克 希 尔 持 有 股份 的 公司 进行 回 购 时 ， 我 们 
希望 两 件 事 : 第 一 ， 我 们 通常 希望 这 家 公司 在 接 下 来 的 日 子 里 ， 经 营利 润 
能 长 期 以 一 个 良好 速度 增长 ; 第 二 ， 我 们 也 希望 这 家 公司 的 股价 能 长 时 间 
地 落后 于 市 场 。 关 于 第 二 点 的 一 个 推论 : 对 于 伯 克 希 尔 而 言 ， 那 种 * 买 了 就 
涨 ” 的 股票 实际 上 是 有 害 的 ， 并 不 像 一 些 评 论 家 习惯 上 假设 的 那样 有 益 。 


让 我 们 以 IBM 作 为 一 个 例子 。 所 有 的 商业 观察 员 都 知道 ， 郭 士 纳 (Lou 
Gerstner ) FALLI- MARKEE (Sam Palmisano ) 将 IBM 从 20 年 前 的 破产 边 
缘 挽救 回来 ， 赢 得 今天 如 日 中 天 的 声望 。 在 这 个 过 程 中 ， 他 们 做 出 了 杰出 
的 贡献 ， 他 们 的 运营 管理 的 确 卓 尔 不 凡 。 


但 他 们 的 财务 管理 能 力也 同样 光芒 四 射 ， 特 别 是 近年 来 公司 财务 弹性 
有 了 极 大 的 改观 。 的 确 ， 我 认为 没有 哪 家 大 型 公司 比 IBM 具 有 更 为 出 色 的 
财务 能 力 ， 它 极 大 地 提高 了 股东 回报 。IBM 的 财务 方法 包括 : 聪明 地 运用 
债务 ， 进 行 增值 却 不 动用 现金 的 并 购 ， 积 极地 回 购 股 票 。 


今天 ，IBM 的 总 股本 为 11.6 亿 股 ， 我 们 持 有 0.639 亿 股 ， 约 占 总 股本 的 


5.59%6。 自 然 ， 公 司 未 来 五 年 的 表现 对 我 们 是 至 天 重要 的 。 但 除 此 之 外 , 
IBM 打 算 在 未 来 五 年 用 500 亿 美元 用 于 回 购 自身 股票 。 我 们 来 做 一 个 小 测 
验 : 作为 一 个 长 期 股东 ， 伯 克 希 尔 应 该 为 接 下 来 的 什么 而 欢呼 八路 ? 


让 我 来 直接 告诉 你 答案 。 我 们 应 该 期 望 IBM 的 股价 在 接 下 来 的 五 年 一 
直 保 持 低 迷 。 


让 我 们 来 做 一 道 数学 题 。 如 果 IBM 的 股价 在 未 来 保持 在 平均 200 美 元 / 
股 的 水 平 ， 公 司 用 500 亿 美元 可 以 回 购 2.5 亿 股 。 那 么 ， 总 股本 会 变 为 9.1 亿 
股 ， 这 样 ， 我 们 的 持 股 比例 将 提高 到 7%。 反 过 来 ， 如 果 股 价 在 未 来 五 年 比 
较 高 ， 平 均 达 到 300 美 元 / 股 ，IBM 用 同样 的 资金 可 以 回 购 1.67 亿 股 ， 这 样 ， 
五 年 之 后 ， 总 股本 为 9.9 亿 股 ， 我 们 的 持 有 比例 将 会 是 6.59%。 


如 果 IBM 在 第 五 年 的 僵 利 ， 比 方 说 ， 是 200 亿 美元 ， 那 么 ， 继 续 上 述 的 
数学 题 ， 以 低 股价 回 购 较 之 以 高 股价 回 购 ， 我 们 的 持 股 部 分 按 比 例 所 获得 
的 收益 将 会 多 出 1 亿美 元 。 在 此 之 后 ， 较 之 如 果 高 股价 的 情况 发 生 ， 我 们 的 
持 股 将 会 多 出 15 亿 美元 的 价值 。 


这 中 间 的 逻辑 很 简单 : 如 果 未 来 你 只 是 买 入 股票 ， 无 论 你 用 自己 的 资 
金 直接 买 入 ， 或 通过 你 的 公司 间接 买 入 ， 上 升 的 股价 只 会 对 你 不 利 。 反 倒 
是 股价 平平 对 你 有 利 。 然 而 ， 情 感 这 个 东西 经 常 是 复杂 的 : 大 多 数 人 ， 包 
括 那些 未 来 只 是 打算 买 进 的 人 ， 看 到 股价 上 升 会 感到 舒服 。 这 些 股东 的 心 
态 ， 就 像 一 个 天 天 开车 上 下 班 的 人 ， 刚 刚 加 满 了 当天 的 汽油 后 ， 发 现 油价 
上 升 而 心怀 喜悦 一 样 。 


芒 格 和 我 并 不 指望 你 们 中 的 很 多 人 与 我 们 一 样 思考 ， 在 观察 了 大 量 的 
大 众 行为 之 后 ， 我 们 认为 那 是 不 可 能 的 ， 但 我 们 希望 你 们 了 解 我 们 的 运算 
思路 。 这 里 ， 必 须 承 认 一 个 事实 : 在 我 早年 的 时 候 ， 也 会 为 股价 上 升 而 高 
兴 。 直 到 一 天 ， 我 读 到 本 .格雷 厄 姆 的 《聪明 的 投资 者 》 一 书 的 第 8 章 ,我 
立刻 明白 了 权衡 之 道 ， 从 此 视 股 价 低迷 为 朋友 。 读 到 那 本 书 是 我 生命 中 最 
乎 运 的 时 刻 。 


最 后 ， 我 们 投资 TBM 的 成 功 与 否 主要 取决 于 它 未 来 的 鳃 利 。 但 是 ， 第 
二 个 重要 的 因素 取决 于 ， 公 司 动用 巨额 的 资金 能 回 购 多 少 股票 。 如 果 回 购 
计划 最 终 使 得 IBM 的 总 股本 减少 到 6390 万 股 的 话 !， 我 将 不 惜 抛弃 一 贯 的 
节俭 名 声 ， 给 伯 克 希 尔 的 每 一 个 员工 放 一 个 市 薪 假 期 。 


[1] 1984 年 ，1984 年 ，1999 年 ，2011 年 。 
[2] 消费 者 价格 指数 。 一 一 译 者 注 


[3] 见 第 6 章 D 节 ， 经 济 的 商 誉 vs. 会 计 的 商 誉 。 
[4] 这 意味 着 ， 伯 克 希 尔 将 拥有 IBM100% 股 权 。 一 一 译 者 注 


D. 拆 股 与 交易 活动 H 


我 们 经 常 被 问 到 ， 为 什么 伯 克 希 尔 从 不 进行 股票 的 分 拆 ? 这 个 问题 育 
后 的 假设 是 ， 股 票 的 分 拆 是 有 利于 股东 利益 的 行为 。 对 此 ， 我 们 持 有 不 同 
看 法 。 让 我 来 告诉 你 为 什么 。 


我 们 的 目标 之 一 ， 是 希望 伯 克 希 尔 的 股价 能 与 其 内 在 商业 价值 相关 
联 ， 在 一 个 理性 价格 范围 内 交易 。( 请 注意 “理性 相关 ”并 不 是 “完全 一 
致 "。 如 果 口 碑 良 好 的 企业 在 市 场 上 的 交易 价格 也 大 打折 扣 的 话 ， 那么 ， 伯 
克 希 尔 可 能 也 有 类 似 的 定价 。 ) 理性 价格 的 关键 在 于 理性 的 股东 ， ZICH 
在 还 是 将 来 。 


如 果 一 家 公司 的 股东 以 及 未 来 或 有 潜在 买 家 ， 被 吸引 持 股 的 主要 原因 
是 基于 非 理 性 或 情绪 化 的 决定 ， 那 么 ， 该 公司 的 股价 也 会 时 不 时 地 表现 出 
情绪 化 的 非 理 性 。 躁 郁 症 的 个 性 会 产生 躁 郁 症 的 估 值 。 这 样 的 错乱 估 值 ， 
在 我 们 买卖 其 他 公司 的 股票 时 会 有 帮助 。 但 是 ， 论 及 伯 克 希 尔 在 股市 上 的 
表现 ， 减 少 这 种 错乱 的 发 生 ， 符合 你 我 共同 的 利益 。 


获得 高 质量 的 股东 并 非 易 事 。 阿 斯 特 夫 人 Mrs.Astor ) 可 以 对 进入 她 
圈子 的 400 名 精英 进行 选择 ， 但 股票 是 在 市 场 上 自由 买卖 ， 任 何人 都 可 以 自 
由 地 进入 股东 圈子 的 “俱乐部 ”, 不 可 能 按照 智力 水 平 、 情 结 稳 定性 、 道德 
敏感 性 或 衣着 的 可 接受 程度 来 进行 筛选 。 因 此 ， 股 东 优 选 学 似乎 是 一 门 前 
途 无 望 的 事业 。 


然而 ， 在 很 大 程度 上 ， 如 果 我 们 持续 地 宣传 我 们 的 商业 和 股东 哲学 
( 不 掺 杂 其 他 矛盾 的 信息 ) ， 我 们 感到 高 质量 的 股东 群体 是 可 以 被 豚 引 和 
维护 的 。 这 种 自我 选择 效应 发 生 之 后 ， 一 切 都 水 到 渠 成 ， 自 然而 然 。 例 
如 ， 一 场 音乐 活动 被 广告 包装 为 歌剧 ， 还 是 包装 为 播 滚 音乐 会 ， 自 我 选择 
效应 可 以 吸引 不 同 的 人 群 ， 尽管 任何 人 都 可 以 买 票 去 任何 一 场 活动 。 


通过 我 们 的 政策 和 沟通 一 一 这 是 我 们 的 “广告 ”, 我 们 尝试 吸引 那些 理 
解 我 们 的 运营 、 风 格 、 期 望 的 投资 者 。( 同样 重要 的 是 ， 我 们 也 试图 阻止 
不 合适 的 人 。 ) 我 们 希望 的 是 这 样 的 投资 者 ， 他 们 将 自己 视 为 企业 的 主 
人 ， 并 打算 与 公司 长 期 相伴 。 我 们 希望 的 是 这 样 的 投资 者 ， 他 们 着 眼 于 企 
业 运 营 的 结果 ， 而 不 是 股票 的 价格 。 


关键 词 : 如 何 获得 高 质量 的 股东 


拥有 这 些 特 质 的 投资 者 是 少数 中 的 少数 ， 但 我 们 却 异 乎 寻常 地 将 他 们 
聚集 起 来 。 我 相信 “， 公 司 90% 甚 至 95% 的 股票 被 这 些 人 所 持 有 ， 他 们 五 年 
之 前 就 持 有 伯 克 希 尔 或 蓝 带 印花 公司 (Blue Chip). 。 同 时 ， 我 推测 这 些 投 
资 者 所 持 有 的 伯 克 希 尔 股票 的 市 值 ， 比 他 们 的 第 二 大 持 股 至 少 大 两 倍 。 在 
所 有 市 值 超过 10 亿 美元 ， 股 东 人 数 以 干 计 的 上 市 公司 中 ， 让 持 股 者 能 像 公 
司 主 人 一 样 思考 和 行为 ， 在 这 方面 ， 我 们 的 工作 几乎 首屈一指 ， 可 以 披 得 
头筹 。 将 具有 这 些 特质 的 股东 不 断 升级 ， 并 非 易 事 。 


如 果 我 们 分 拆 股 份 或 采取 其 他 关注 股价 的 措施 ， 而 不 是 关注 企业 价 
值 ， 那么， 势必 会 引 来 运 于 现 有 股东 的 新 于 股东 。 在 1300 美 元 / 股 的 价位 , 
能 负担 得 起 1 股 的 投资 者 不 多 。 如 果 我 们 实施 1 股 分 拆 为 100 股 的 方案 ， 那 么 
新 股 的 潜在 卖家 会 是 更 好 的 股东 吗 ? 


持 有 这 种 想法 的 人 ， 以 及 那些 冲 着 分 拆 预 期 而 来 的 买 家 ， 宫 无 疑问 将 
会 稀释 现 有 股东 群体 的 质量 。 持 有 9 张 10 美 元 钞票 ， 会 比 持 有 1 张 100 美 元 钞 
票 感到 更 富有 吗 ? 如 果 用 一 帮 敏 感 易 变 ， 关 注 数量 胜 于 质量 的 新 股东 ， 来 
替代 我 们 思维 清晰 的 现 有 股东 ， 这 样 会 提升 我 们 的 股东 质量 吗 ? 那些 因 非 
价值 因素 买 进 的 人 ， 同 样 会 因 非 价值 因素 而 卖 出 。 这 些 人 的 存在 ， 加 剧 了 
ART STE WAKA BREAN. 


我 们 试图 避免 采取 这 样 的 政策 ， 如 果 它 们 的 存在 可 能 吸引 短线 股价 的 
县 资 者 。 我 们 会 采取 那些 可 以 吸引 关注 企业 价值 的 长 期 投资 者 。 就 像 你 在 
充满 理性 、 拥 有 充分 信息 的 投资 市 场 中 ， 去 购买 们 克 希 尔 的 股票 一 样 ， 同 
样 ， 在 你 需要 卖 出 伯 克 希 尔 的 股票 时 ， 你 也 值得 拥有 一 个 同样 的 市 场 环 
境 。 我 们 会 为 这 样 的 市 场 存 在 而 努力 工作 。 


关键 词 : 我 们 为 何不 拆 股 


股市 上 ， 具有 讽刺 意味 的 现象 之 一 是 强调 所 谓 的 活跃 性 ， 使 用 的 术语 
称 之 为 “市 场 性 ”流动 性 "。 经 纪 商 们 为 那些 换 手 量 巨大 的 公司 大 唱 赞美 诗 
(他 们 不 能 填 满 你 的 口袋 ， 但 能 填 满 你 的 耳 朱 ) 。 但 是 ， 投 资 者 应 该 明 
和 过 度 活跃 的 股市 是 企 
MI HS 


例如 ， 一 个 净 资 产 收益 率 为 12% 的 典型 公司 ， 假 设 它 的 股票 具有 非常 
高 的 换 手 率 一 一 比方 说 ， 每 年 100%。 如 果 换 手 以 其 净 资 产 进 行 ， 这 家 假设 
公司 的 股东 将 支付 作为 交换 所 有 者 权力 的 成 本 ， 合 计 起 来 ， 高 达 每 年 净 资 
产 的 2%。 这 项 活动 对 于 公司 的 鳃 利 没 有 任何 贡献 ， 同 时 ， 意 味 着 其 中 的 
1/6 损 失 于 交易 的 “ 摩 探 ” 成 本 。 这 还 没有 将 期 权 交 易 计算 在 内 ， 否 则 ， 摩 


探 成 本 将 更 高 。 ) 


所 有 这 些 构成 了 一 个 相当 昂贵 的 音乐 椅 游 戏 。 试 想 一 下 ， 如 果 政 府 音 
门 对 企业 或 投资 者 者 额外 征收 16.66% 的 新 税种 ， 会 引发 什么 样 的 痛苦 呼 
号 ? 通过 市 场 的 “活跃 ”, 投资 者 们 自我 增加 了 同样 的 税 负 。 


我 们 当然 知道 有 一 种 “做 大 馅 饼 ” 的 观点 ， 该 观点 认为 ， 活 跃 度 可 以 提 
高 资本 配置 过 程 中 的 理性 。 我 们 认为 这 种 观点 似是而非 ， 总 体 而 言 ， 过 度 
I E , 非但 不 是 馅 饼 放 大 机 ， 反 而 是 馅 
HAR /|\AL. 


亚当 :斯 密 认 为 在 一 个 自由 市 场 中 ， 各 种 非 合 谋 的 行为 会 被 一 只 无 形 之 
手 所 引导 ， 引 导 经 济 最 优化 的 进步 。 我 们 的 观点 是 ， 在 赌场 一 般 的 市 场 
中 ， 沉 不 住 气 的 投资 管理 层 扮演 了 一 只 无 形 的 脚 ， 不 断 给 向 前 的 经 济 使 绊 
子 ， 减 组 了 经 济 发 展 。 


关键 词 : 摩擦 成 本 是 一 种 税 
[1] 1983 年 。 


E. 股 东 策 略 [1 


去 年 年 未 ， 伯 克 希 尔 的 股价 向 上 突破 了 10000 美 元 / 股 。 有 几 位 股东 向 
我 提出 ， 这 样 高 的 股价 给 他 们 造成 了 麻烦 。 他 们 每 年 都 捐赠 出 一 些 股 票 ， 
但 发 现 对 于 个 人 10000 美 元 或 以 下 的 捐赠 所 涉及 的 税率 ， 与 10000 美 元 以 上 
的 捐赠 税率 有 所 区 别 。 对 于 不 多 于 10000 美 元 的 捐赠 ， 是 完全 免税 的 ; 超出 
10000 美 元 的 捐赠 ， 需 要 占用 捐赠 者 终身 的 赠 予 税 和 遗产 税 的 免税 额度 。 如 
果 额 度 用 尽 ， 则 需要 支付 赠 予 税 。 


对 于 这 个 问题 ， 我 可 以 建议 三 种 方式 : 第 一 种 针对 已 婚 的 股东 有 用 。 
他 们 可 以 每 年 赠 予 单个 接受 者 的 额度 是 20000 美 元 ， 只 要 捐赠 者 在 报税 时 有 
其 配偶 的 签字 ， 同 意 当 年 的 此 项 捐赠 即 可 。 


第 二 种 方式 ， 无 论 是 否 结婚 ， 可 以 做 一 个 有 条 件 的 交易 。 想 象 一 下 ， 
例如 ， 伯 克 希 尔 的 股票 是 每 股 12000 美 元 ， 但 有 人 只 希望 捐赠 10000 美 元 。 
这 样 ， 将 股票 以 2000 美 元 售 予 被 捐赠 人 。 注意 : 如 果 售 出 价格 超过 你 的 
税 基 ， 超 出 部 分 仍然 需要 纳税 。 ) 


最 后 一 种 方式 ， 你 可 以 和 被 捐赠 对 象 一 起 成 立 一 个 合伙 企业 ， 以 持 有 
的 伯 克 希 尔 股 票 作为 出 资方 式 ， 然 后 ， 每 年 将 合伙 企业 一 定 比 例 的 权益 让 
渡 给 对 方 。 你 可 以 设 定 让 渡 的 权益 多 少 ， 如 果 价 值 不 多 于 10000 美 元 ， 这 样 
也 可 以 免税 。 


天 键 词 : 股票 捐赠 避税 的 三 种 方式 


依据 惯例 ， 我 们 需要 警告 : 在 捐赠 过 程 中 ， 任 何 涉及 到 更 加 深奥 复杂 
的 方式 时 ， 请 咨询 你 的 税务 顾问 。 


天 于 股票 分 拆 问题 ， 我 们 依然 保持 之 前 信件 中 阐述 的 同样 观点 。 总 的 
来 说 ， 我 们 相信 我 们 的 股东 政策 一 一 包括 不 分 拆 股份 的 政策 一 一 已 经 帮助 
我 们 聚集 了 一 批 非常 优秀 的 股东 ， 在 所 有 被 广泛 持 有 的 美国 公司 的 股东 
中 ， 他 们 是 最 棒 的 。 我 们 股东 的 思维 方式 、 行 为 方式 都 像 理 性 、 长 期 的 主 
人 ， 他 们 具有 像 芒 格 和 我 一 样 的 企业 视角 。 因 此 ， 我 们 的 股价 始终 能 明智 
地 保持 在 一 个 与 内 在 价值 相关 的 范围 内 进行 交易 。 


此 外 ， 相 对 于 那些 股东 人 数 众 多 的 上 市 公司 ， 我 们 相信 伯 克 希 尔 股票 
的 换 手 率 远 不 够 活跃 。 交 易 的 摩擦 成 本 一 一 对 很 多 公司 股东 而 言 ， 更 大 意 
义 上 是 一 种 “ 税 ” 一 一 在 伯 克 希 尔 实 际 上 是 不 存在 的 。( 我 们 的 特定 经 纪 商 


吉姆 : 马 奎 尔 的 做 市 技巧 有 助 于 保持 成 本 的 低廉 ， 这 一 点 毫 无 疑问 。 ) 显 
然 ， 一 次 股票 分 拆 不 会 显著 地 改变 这 种 情况 。 但 是 ， 由 分 拆 行为 招引 而 来 
的 新 股东 不 会 较 之 目前 的 股东 更 优秀 ， 不 会 是 原 有 股东 群体 的 升级 版 ; 相 
反 ， 我 们 相信 反而 可 能 存在 一 定 程度 的 退化 。 


[1] 1992 年 。 


F. 伯 克 希 尔 公司 的 资本 重 构 中 


在 股东 年 会 上 ， 我 们 会 要 求 股东 们 通过 一 项 伯 克 希 尔 资 本 重 构 的 议 
案 ， 以 设 定 两 类 股票 。 如 果 计 划 被 采纳 ， 现 有 的 股票 将 被 指定 为 A 类 普通 
股票 ， 此 外 ， 公 司 会 发 行 B 类 普通 股票 。 


天 键 词 : 股份 分 拆 与 股东 质量 
口 


每 1 股 B 类 股票 具有 1/30A 类 股票 的 权力 ， ie 第 一 ， B 类 股票 只 
有 1/200 的 A 类 股 投票 权 ( 而 不 是 1/30 的 TER) ; BA 及 票 不 和 能 参与 
伯 克 希 尔 公 司 的 股东 指定 慈善 捐赠 计划 。 


当 上 述 资本 重 构 计 划 完 成 后 ， 在 持 有 人 愿意 的 任何 时 候 ， 每 1 股 A 类 股 
票 可 以 转换 为 30 股 B 股 。 但 是 ， 转 股 的 特权 不 能 反 向 行使 ， 即 B 类 股票 不 可 
以 转换 为 A 类 股票 。 


我 们 期 望 B 股 在 纽 交 所 挂牌 ， 与 A 股 共同 交易 。 为 了 创造 挂牌 所 必需 的 
股东 基础 ， 以 及 为 了 B 股 的 流通 性 ， 伯 克 希 尔 打算 进行 一 次 IPO， 至少 募 集 
1 亿美 元 B 股 。 这 次 发 行将 以 招股 说 明 书 的 形式 进行 。 


市 场 将 最 终 决 定 B 股 的 价格 。 , B 股 的 价格 应 该 在 A 类 股票 价格 的 
1/30 附 近 。 


A 类 股东 会 发 现 ， 他 们 很 容易 将 1 ~ 2 股 A 股 转化 为 B 股 ， 用 于 捐赠 目 
的 。 此 外 ， 如 果 B 股 的 需求 强劲 ， 导 致 B 股 的 价格 哪怕 稍微 高 于 1/30 的 A 股 
价格 ， 都 会 触发 与 对 站 套利 相关 的 转换 。 


然而 ， 因 为 A 类 股票 给 予 股东 完全 的 投票 权 ， 所 以 其 地 位 高 于 B 股 。 我 
们 和 希望 大 多 数 股东 依然 持 有 A 股 ， 巴 菲 特 和 芒 格 的 家 族 计划 就 是 持 有 A 股 。 
只 有 在 需要 进行 捐赠 的 时 候 ， 我 们 才 转 换 一 些 B 股 。 大 多 数 股 东 将 会 持 有 A 
股 的 预期 表明 ，A 股 将 会 比 B 股 更 具 流 通 性 。 


天 键 词 : 伯 克 希 尔 的 B 股 


在 此 次 资本 重 构 过 程 中 ， 的 确 存在 一 些 权衡 折 中 的 考虑 。 但 它们 无 关 
B 股 IPO 的 集资 金额 一 一 我 们 会 找到 这 笔 钱 的 建设 性 用 途 ， 也 无 关 B 股 的 发 
行 价格 。 当 我 写 下 这 段 话 时 ，A 股 的 价格 是 36000 美 元 , 芒 格 和 我 不 认为 这 
个 股价 存在 低估 。 因 此 , 此 次 发 行 不 会 减少 现 有 股份 的 内 在 价值 。 让 我 更 


为 坦率 地 表述 一 下 我 们 关于 估 值 的 想法 : 伯 克 希 尔 的 股价 正在 以 芒 格 和 我 
不 考虑 买 进 的 价格 进行 交易 。 


有 了 B 类 股票 ， 伯 克 希 尔 的 确 增加 了 一 些 成 本 ， 包 括 更 多 的 股东 人 数 
市 来 的 处 理 成 本 。 但 另外 一 方面 ， 对 于 那些 希望 进行 捐赠 的 人 们 ， 有 了 更 
es 对 于 希望 分 拆 股份 的 人 ， 你 们 获得 了 一 个 可 以 自己 动手 分 拆 股 
分 ; o 


我 们 进行 此 次 资本 重 构 ， 还 有 其 他 的 原因 。 例 如 ， 应 对 市 场 上 出 现 的 
一 种 理财 产品 ， 这 是 一 种 收 管理 费 的 单位 信托 ， 声 称 能 低 成 本 “克隆 ” 伯 克 
希 尔 ， 并 被 大 力 营销 。 这 种 理财 产品 背后 的 主意 并 不 新 鲜 : 近 些 年 来 ， 不 
止 一 个 人 告诉 我 ， 他 们 希望 创建 一 个 “完全 复制 伯 克 希 尔 ” 的 投资 基金 ， 并 
切 分 为 更 低 的 价格 单位 以 便 销 售 。 但 是 ， 最 近 ， 这 些 基金 的 鼓动 者 听 到 我 
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我 并 不 想 挫 伤 人 们 的 积极 性 ， 相 对 于 少数 人 ， 因 为 我 喜欢 为 更 多 的 投 
资 者 服务 。 如 果 可 能 的 话 ， 芒 格 和 我 喜 次 为 大 众 将 1000 美 元 变 成 3000 美 
元 。 这 样 ， 当 他 们 直面 问题 时 ， 会 得 到 一 个 解决 问题 的 重要 答案 。 


然而 ， 为 了 迅速 达到 增长 三 倍 的 目标 ， 我 们 必须 迅速 地 将 我 们 目前 430 
亿美 元 的 市 值 变 成 1290 亿 美元 〔 大约 相当 于 美国 最 大 上 市 公司 GE 的 体 
量 ) 。 这 个 ， 我 们 做 不 到 。 我 们 能 够 做 到 的 最 好 的 希望 是 ， 平 均 而 言 ， 
五 年 使 伯 克 希 尔 每 股 的 内 在 价值 翻 一 番 ， 即 增长 一 倍 ， 但 我 们 也 可 能 远 
落后 于 这 个 目标 。 


最 后 ， 芒 格 和 我 并 不 关心 我 们 股东 拥有 伯 克 希 尔 股 数 的 多 少 。 我 们 最 
希望 的 是 ， 无 论 大 小 股东 ， 他 们 能 明了 我 们 的 运作 ， 共 享 我 们 的 目标 和 长 
期 的 远景 ， 并 了 解 我 们 的 局 限 ， 特 别 是 我 们 日 益 庞 大 的 资本 基础 所 造成 的 
进一步 增长 的 制约 。 


那些 近来 流行 的 信托 产品 违背 了 这 些 目 标 。 经 纪 人 为 了 高 额 的 佣金 而 
积极 进行 推销 ， 这 些 成 本 都 构成 了 投资 者 的 负担 。 这 样 会 吸引 大 量 不 明 事 
理 的 买 家 ， 他 们 容易 被 我 们 过 去 的 辉煌 业绩 所 诱惑 ， 被 近年 来 天 于 伯 克 希 
尔 和 我 的 宣传 所 陶醉 。 结 局 肯定 是 : 大 量 投资 者 注定 会 失望 。 


我 们 的 B 股 是 一 种 小 面额 的 ， 远 比 那些 克隆 伯 克 希 尔 的 信托 好 很 多 的 
产品 。 通 过 B 股 的 创造 推出 ， 我 们 希望 使 那些 克隆 产品 销声匿迹 。 


无 论 现在 还 是 将 来 ， 伯 克 希 尔 的 股东 需要 特别 注意 一 点 : 尽管 我 们 的 
每 股 内 在 价值 在 过 去 五 年 以 优异 的 速度 增长 ， 但 股价 增长 得 更 快 。 也 就 是 


1 


说 ， 股 价 的 表现 已 经 超越 了 公司 本 身 的 表现 。 


无 论 对 于 伯 克 希 尔 还 是 其 他 公司 ， 这 种 股价 优 于 公司 表现 的 现象 是 注 
定 无 法 长 久 存在 的 。 自 然而 然 地 ， 这 种 现象 也 会 有 反 过 来 的 时 候 ， 即 也 会 
存在 股价 落后 于 公司 表现 的 现象 。 尽 管 股价 的 波动 是 股市 的 特质 ， 但 价格 
波动 并 不 是 我 们 所 喜欢 的 。 我 们 更 喜欢 的 是 ， 伯 克 希 尔 的 股价 可 以 准确 追 
踪 其 内 在 价值 。 如 果 能 做 到 这 一 点 ， 那么 ， 每 一 个 投资 者 都 可 以 在 其 持 股 
期 间 ， 分 享 到 相应 的 公司 运营 成 果 。 


很 明显 ， 伯 克 希 尔 股价 的 市 场 行为 可 能 永远 达 不 到 这 种 理想 状态 。 但 
是 ， 如 果 我 们 现在 和 未 来 的 股东 都 能 信息 充分 、 心 怀 企业 ， 并 且 不 被 高 佣 
金 的 销售 误导 交易 决策 ， 我 们 将 会 更 接近 这 一 理想 目标 。 那 时 ， 如 果 能 削 
弱 上 述 理财 信托 产品 的 商业 化 营销 一 一 这 正 是 我 们 创造 B 股 的 原因 ， 我 们 


将 会 变 得 更 好 。 


1996 年 ， 我 们 通过 所 罗 门 证 券 公司 进行 了 两 次 规模 不 小 的 新 股 发 行 ， 
两 次 都 有 其 有 趣 之 处 。 第 一 次 是 5 月 份 ， 我 们 发 行 了 517500 股 B 类 股票 ， 净 
集资 金额 为 5.65 亿 美元 。 就 像 我 之 前 说 过 的 ， 我 们 创造 出 B 类 股票 ， 是 为 了 
应 对 那些 克隆 伯 克 希 尔 的 单位 信托 产品 的 出 现 。 在 这 个 过 程 中 ， 他 们 会 使 
用 我 们 过 去 的 、 肯 定 无 法 重复 的 业绩 ， 去 引诱 那些 天 真 的 小 散户 ， 并 收取 
这 些 无 知 的 人 高 昂 的 费用 和 佣金 。 


我 相信 这 类 的 信托 产品 很 容易 就 会 销售 数 十 亿美 元 ， 它 一 旦 成 功 ， 就 
会 有 大 量 的 跟风 者 前 仆 后 继 。( 在 证 券 界 ， 了 迎合 市 场 的 事 总 有 人 干 ， 能 卖 
什么 就 卖 什 么 。 ) 同时 ， 通 过 信托 产品 所 莫 集 的 大 量 资金 ， 不 分 青 红 蛙 白 
地 蜂拥 买 入 伯 克 希 尔 的 股票 ， 而 股票 的 供给 是 固定 和 有 限 的 ， 这 样 最 有 可 
能 的 结果 是 : 我 们 的 股票 会 出 现 投 机 性 泡沫 。 至 少 每 一 次 的 股价 上 跳 ， 都 
会 演化 为 自我 验证 ， 那 样 ， 会 导致 新 一 拨 天 真 、 情 绪 化 的 投资 者 将 钱 投 入 
信托 产品 ， 以 买 入 更 多 的 伯 克 希 尔 股票 。 


对 于 那些 选择 变现 退出 的 伯 克 希 尔 股东 而 言 ， 他 们 会 发 现 这 样 很 不 
错 ， 因 为 能 乘 着 这 股东 风 卖 个 高 价 ， 但 他 们 的 获 利 却 是 建立 在 接手 盘 
后 续 进 来 的 买 家 虚妄 的 希望 之 上 的 。 这 样 ， 继 续 留 下 的 股东 将 会 面临 现实 
的 残酷 ， 到 那 时 ， 伯 克 希 尔 将 会 背负 双重 负担 : 成 百 上 千 的 诅 丧 的 间接 股 
东 (也 就 是 信托 产品 的 持 有 人 ) ， 以 及 被 焉 污 了 的 名 声 。 


B 类 股票 的 发 行 ， 不 仅仅 是 为 了 阻止 信托 产品 的 发 售 ， 也 为 那些 在 听 
到 我 们 发 出 的 警告 之 后 依然 有 意 的 投资 者 提供 了 低 成 本 的 投资 方式 。 为 了 
弱化 经 纪 券 商 通常 在 新 股 发 行 时 的 热情 一 一 因为 新 股 发 行 佣金 不 菲 一 一 我 


们 安排 此 次 发 行 的 佣金 费 率 仅 为 1.5%， 这 是 我 们 所 见 的 普通 股 发 行 中 最 低 
的 费 率 。 此 外 ， 我 们 安排 此 次 发 行 的 数量 为 开放 端口 ， 和 希望 以 此 击 退 那些 
典型 的 新 股 炒家 , 他 们 总 是 追求 由 过 度 宣 传 和 短缺 所 制造 出 来 的 短 期 股价 
Bl, 


总 的 说 来 ， 我 们 尽力 保证 B 类 股票 仅仅 被 那些 眼光 长 远 的 投资 者 所 购 
Ko 这 样 的 努力 基本 上 是 成 功 的 : B 类 股票 挂牌 之 后 的 交易 量 一 “一 个 粗 
ae 易 指 标 一 一 远 远 低 于 通常 发 行 的 新 股 。 最 终 ， 我 们 增加 了 40000 名 股 
东 ， 相 信 他 们 中 的 大 多 数 不 仅 了 解 公司 ， 而 且 与 我 们 拥有 共同 的 愿景 。 


在 处 理 这 个 不 同 寻 常 的 交易 中 ， 所 罗 门 证 券 公 司 的 工作 表现 非凡 。 公 
司 的 投资 银行 家 们 完全 了 解 我 们 试图 达到 的 目标 ， 并 且 完 善 了 新 股 发 行 的 
方方面面 ， 以 利于 这 些 目标 的 实现 。 如 果 按 照 通常 的 惯例 ， 所 罗 门 公司 原 
本 可 以 赚 更 多 的 钱 一 一 也 许多 出 十 倍 。 但 是 ， 这 些 参 与 工作 的 投资 银行 家 
们 没有 将 发 行 往 有 利于 券商 的 方向 进行 调整 ， 相 反 ， 他 们 的 主意 有 悖 于 所 
罗 门 公司 的 利益 ， 而 向 着 有 利于 我 们 目标 3 达成 的 方向 。 特 里 . 菲 次 杰 拉 德 
(Terry Fitzgerald ) 主持 了 这 个 项 目 ， 我 们 非常 感谢 他 所 做 的 工作 。 


考虑 到 这 种 背景 ， 你 不 会 感到 吃惊 地 知道 ， 在 那 年 的 稍 后 ， 我 们 再 次 
找 特 里 先生 决定 发 行 伯 克 希 尔 的 票据 。 这 种 票据 能 转换 为 我 们 持 有 的 一 部 
分 所 罗 | ] 的 股票 。 在 这 个 项 目 中 ， 所 罗 | ] 再 次 完成 了 绝对 一 流 的 工作 ， 卖 
出 了 票面 5 亿美 元 的 五 年 期 票据 ， 筹集 了 4.471 亿 美元 。 每 1000 美 元 的 票据 
可 以 转换 为 17.65 股 股票 ， 并 且 可 以 在 三 年 期 时 连同 侈 息 赎 回 。 考 虑 到 发 行 
时 的 折扣 和 1% 的 票面 利息 ， 这 个 证 券 将 会 为 持 有 到 期 、 不 转换 股票 的 持 有 
人 提供 3% 的 回报 率 。 但 是 ， 看 起 来 这 些 票据 很 可 能 在 到 期 之 前 被 转换 成 股 
票 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 在 转换 之 前 的 期 间 ， 我 们 的 利息 成 本 大 约 是 1.1%。 


近 些 年 来 ， 有 很 多 报道 说 ， 芒 格 和 我 对 所 有 投资 银行 的 收费 感到 不 
满 。 这 是 完全 不 对 的 。 在 过 去 的 30 年 ， 自 我 们 1967 年 为 收购 国民 保险 公 
司 ， 而 向 查理 :海德 (Charlie Heider) 公司 开 出 佣金 支票 开始 ， 我 们 已 经 支 
付 了 很 多 投行 费用 。 我 们 乐于 支付 那些 与 其 表现 相符 、 物 有 所 值 的 费用 。 
i eee eee 交易 中 ， 我 们 支付 的 代价 更 是 物 有 所 
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在 伯 克 希 尔 的 所 有 活动 中 ， 最 令 芒 格 和 我 兴奋 的 事情 ， 就 是 收购 一 家 
具有 杰出 经 济 特征 的 ， 由 那些 我 们 喜欢 、 信 任 并 尊敬 的 人 管理 的 企业 。 这 
样 的 收购 并 非 易 事 ， 但 我 们 始终 在 寻找 。 在 搜寻 过 程 中 ， 我 们 采取 的 方式 
a eee : 保持 积极 、 兴 趣 、 开 放 的 心态 ， 但 不 
能 着急 。 


过 去 ， 我 看 到 很 多 急于 进行 收购 的 管理 层 ， 他 们 显然 是 痴迷 于 儿 时 曾 
读 过 的 公主 亲吻 青蛙 的 童话 故事 。 人 们 记 住 了 公主 最 后 的 成 功 ， 但 他 们 为 
杀 吻 蛤 蜡 型 公司 付出 了 高 昂 的 代价 ， 期 待 着 完美 转型 的 愿望 最 终 深 空 。 起 
初 ， 令 人 失望 的 结果 仅仅 是 增强 了 他 们 追逐 新 目标 的 渴望 。 〈 桑 塔 亚 娜 
(Santayana) Bik :“ 当 你 忘却 了 目标 ， 狂 热 会 让 你 付出 很 多 倍 的 努 
力 。”) 最 终 ， 即 便 最 乐观 的 管理 层 也 必须 面 对 现 实 的 结果 。 站 在 没 膝 深 
的 、 反 应 迟钝 的 疾 蛤 蜡 群 中 ， 他 只 能 宣布 一 个 昂贵 的 “重组 ”费用 支出 。 在 
这 个 相当 于 启蒙 计划 的 公司 行为 中 ，CEO 得 到 了 教训 ， 但 股东 们 支付 了 学 


费 。 


在 我 做 管理 人 的 早期 ， 我 也 约见 过 几 只 六 蛤 蜡 ， 它们 是 代价 并 不 高 昂 
的 约会 ， 我 并 没有 太 多 的 动作 。 但 我 得 到 的 结果 与 那些 高 价 追 求 癫 蛤 蜡 的 
人 并 无 不 同 。 我 杀 吻 了 它们 ， 但 它们 一 样 还 是 啤 啤 叫 的 癫 蛤 蜡 。 


经 历 了 几 次 这 样 的 失败 ， 我 最 终 记 住 了 从 一 位 职业 高 尔 夫 球 手 那里 得 
来 的 有 用 建议 。 ( 这 位 职业 球 手 就 像 参与 我 游戏 的 其 他 人 一 样 ， 和 希望 保持 
匿名 。 ) 他 说 :“ 多 练习 未 必 能 完美 ， 但 多 练习 能 保持 恒定 。” 从 那 以 后 ， 
我 调整 了 策略 ， 不 再 以 上 等 的 价格 买 中 等 的 企业 ， 取 而 代 之 的 是 ， 以 中 等 
的 价格 买 上 等 的 企业 。 


[1] 1992 年 信件 的 引文 。 


A. 错 误 的 动机 和 高 昂 的 代价 于 


正如 我 们 之 前 所 披露 的 那样 ， 对 于 投资 而 言 ， 无 论 是 拥有 一 个 公司 的 
全 部 股份 ， 还 是 拥有 仅仅 一 小 部 分 股份 ， 我 们 都 会 感觉 良好 。 我 们 会 在 每 
个 方向 上 ， 继续 寻找 能 投入 大 量 资金 的 地 方 。( 我们 试图 避免 一 些小 动作 
“如 果 一 些 事情 不 值得 做 ， 也 就 不 值得 做 好 。”) 我 们 的 保险 业务 对 于 
流动 性 的 强制 制约 ， 和 要求 大 量 投资 于 市 场 可 流通 证 券 。 


我 们 收购 决策 的 目标 是 实现 真正 经 济 利益 的 最 大 化 ， 而 不 是 管理 版 图 
的 最 大 化 ， 或 会 计 报告 上 数字 的 最 大 化 。( 长 期 而 言 ， 那 些 看 重 财报 表 
现 ， 而 不 是 经 济 实质 表现 的 管理 层 ， 常 常会 在 两 方面 都 落空 。 

我 们 并 不 看 重 收购 所 市 来 的 对 县 利 报告 立竿见影 的 影响 ， 我们 宁可 以 
每 股 X 的 价格 购买 优秀 T 公 司 10% 的 股权 ， 也 不 愿意 以 2X 的 价格 购买 T 公 司 
1009% 的 股权 。 大 多 数 公司 的 管理 层 喜欢 反 过 来 ， 而 他 们 的 行为 并 不 缺乏 借 


o 


然而 ， 在 那些 高 价 收 购 的 案例 中 ， 有 三 个 通常 不 怎么 明说 的 原因 ，, E 
们 或 是 单独 存在 ， 或 者 综合 在 一 起 ， 都 很 重要 。 


C1) 企业 或 机 构 的 领导 者 们 通常 不 乏 非 理性 的 动物 精神 。 他 们 精力 旺 
盛 ， 渴 望 激情 与 挑战 。 而 在 伯 克 希 尔 ， 公 司 脉搏 的 跳动 从 不 会 因 即将 发 生 
的 收购 而 加 快 。 


(2 ) 大 多 数 企业 或 机 构 衡 量 自己 ， 也 被 别人 所 衡量 。 公 司 管理 层 所 获 
报酬 的 多 少 以 公司 的 规模 为 衡量 标准 ， 而 不 是 其 他 标准 。( 随便 问 一 位 名 
列 《 财 富 》500 强 公司 的 高 管 ， 公 司 的 排名 一 定 是 按照 销售 的 规模 进行 排 
ie a a , 他 自己 可 能 都 也 不 知道 自己 的 公司 会 排 在 什 
么 位 置 。 ) 


(3) 很 多 管理 层 明 显 过 度 沉溺 于 儿 时 感性 的 童话 故事 。 在 童话 里 ， 美 
丽 公主 的 一 个 吻 可 以 使 困 在 癫 蛤 蜡 身 体 里 的 英俊 王子 解脱 出 来 。 他 们 由 是 
推 乙 ， 理 所 应 当地 认为 ， 通 过 他 们 的 管理 之 吻 ， 能 使 标的 公司 IT 的 鱼 利 能 
TIA RRS SB AEF HN SD. 


乐观 主义 是 进行 收购 的 根本 原因 。 如 果 不 是 基于 乐观 的 看 法 ， 为 什么 
A 公 司 (Acquisitor ) 的 股东 在 本 来 可 以 以 X 价 格 在 市 场 上 直接 买 进 时 ， 却 
愿意 以 2X 的 价格 去 收购 T 公 司 (Target) ? 


REZ , RABUN HAL , DTH HAR, WER 
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更 具 深 藏 其 中 的 真正 魔力 。 但 根据 我 们 多 年 的 观察 ， 很 多 亲吻 并 未 市 来 奇 
迹 。 然 而 ， 很 多 管理 层 的 公主 们 对 于 自己 亲吻 的 未 来 次 能 依然 抱 有 沉着 的 
, 即便 在 公司 的 后 院 已 经 挤 满 没 膝 深 的 、 反 应 迟钝 的 癫 蛤 蜡 时 ， 依 然 

Hit. 


天 键 词 : 出 现 高 价 收购 的 三 个 原因 


公平 地 说 ， 我 们 应 该 承认 有 些 收购 的 记录 取得 了 辉煌 的 成 绩 ， 有 两 大 
类 收购 的 成 就 非常 突出 。 


第 一 类 收购 涉及 的 公司 ， 是 通过 筹划 或 意外 事件 ， 收 购 那 些 特别 能 适 
应 通货 膨胀 环境 的 公司 。 这 类 被 看 好 的 公司 必须 具备 两 个 特征 : 


第 一 ， 具 有 容易 提 价 的 能 力 。 (即便 在 产品 需求 平平 ， 产 能 并 未 充分 
开工 的 情况 下 ) ， 无 惧 由 于 提 价 导致 的 市 场 份 额 和 销售 数量 的 大 幅 下 降 。 


第 二 ， 具 有 只 需要 投入 小 额 增 量 资 本 ， 即 可 容纳 业务 大 量 增加 ( 通常 
是 由 于 通胀 原因 ， 而 不 是 真实 的 增长 ) 的 能 力 。 


近 几 十 年 来 ， 那 些 专注 于 通过 上 述 两 个 特征 的 测试 而 进行 的 收购 ， 即 
便 能 力 一 般 的 管理 层 也 取得 了 优异 的 结果 。 然 而 ， 同 时 符合 这 两 个 特征 的 
人 , 已 经 到 了 本 末 倒 置 
的 不 合算 程度 。 


第 二 类 收购 涉及 企业 界 管 理 明 星 。 这 些 人 能 识别 出 那些 伪装 成 阁 蛤 蜡 
的 优秀 王子 ， 他 们 有 具有 脱 去 伪装 的 能 力 。 我 们 向 这 些 管理 者 致敬 ， 如 西北 
实业 ( Northwest Industnes ) 的 本 : 海 涅 曼 (Ben Heineman) ， 特 利 丹 
( Teledyne ) 的 享 利 : 幸 格 尔 顿 ( Henry Singleton) ， 国 家 服务 工业 公司 
( National Service Industries ) 的 欧文 . 扎 班 (Erwin Zabn ) ， 特 别 是 大 都 会 
公司 的 汤姆 . 墨 菲 〈 一 个 真正 “能 用 一 分 钱 买 两 分 货 ” 的 管理 人 才 。 他 的 收购 
工作 基本 集中 于 第 一 类 ， 而 他 的 运营 天 才 使 他 成 为 第 二 类 的 领袖 。 ) 


关键 词 : 两 类 杰出 的 收购 


从 直接 和 间接 的 经 验 ， 我 们 知道 这 些 管理 者 所 取得 的 成 就 来 之 不 易 ， 
并 不 常见 。 (他 们 也 持 有 同样 看 法 。 这 些 冠军 们 近年 来 很 少 再 进行 购并 的 
,但 他 们 却 常常 发 现 回 购 自 己 公 司 的 股份 是 公司 资本 最 为 有 效 的 运 
用 方式 。 ) 


不 笠 的 是 ， 你 们 的 董事 长 在 第 二 类 方面 不 太 合 格 。 尽 管 我 们 很 懂得 并 
专注 于 第 一 类 型 公司 的 经 济 特征 ， 我 们 实际 上 进行 的 第 一 类 收购 活动 也 是 
零星 不 足 的。 我 们 的 理念 宣传 比 实际 的 表现 要 好 。【〔 我 们 忽视 了 诺 亚 法 
则 : 重要 的 是 建造 方舟 ， 而 不 是 预测 大 雨 。 ) 


偶尔 ， 我 们 也 会 试图 以 便宜 的 价格 购买 一 些 癫 蛤 蜡 ， 这 样 做 的 结果 已 
经 记录 在 过 去 的 报告 中 。 很 上 明显， 我 们 的 亲吻 没有 达到 预期 的 效果 。 我 们 
与 几 位 王子 倒是 相处 得 不 错 ， 但 在 我 们 收购 的 时 候 ， 他 们 就 已 经 是 王子 
了 。 至 少 ， 我 们 的 邓 吻 没有 使 他 们 变 为 癫 蛤 蜡 。 最 后 ， 我 们 偶尔 还 非常 成 
功 地 购买 了 部 分 权益 ， 他 们 是 些 看 似 癫 蛤 蜡 但 很 容易 识别 的 王子 。 


1983 年 ， 伯 克 希 尔 和 蓝筹 印花 公司 正在 考虑 合并 。 合 并 将 涉及 双方 公 
司 股票 的 相互 交换 ， 如 果 这 起 合并 进展 顺利 ， 那 么 对 于 双方 公司 股票 的 估 
值 一 定 会 采取 相同 的 估 值 方法 。 在 现任 管理 层 主持 期 间 ， 通 过 发 行 伯 克 希 
尔 或 其 附属 公司 的 股票 ， 所 进行 的 另 一 起 重要 的 合并 事件 是 伯 克 希 尔 与 多 
元 零售 公司 的 合并 ， 时 间 发 生 在 1978 年 。 


我 们 发 行 股票 遵循 一 项 简单 的 基本 原则 : 除非 我 们 取得 的 内 在 价值 至 
少 与 付出 的 代价 相等 ， 否 则 我 们 不 会 发 行 股票 。 


这 项 原则 看 起 来 似乎 是 一 条 公理 。 你 或 许 会 问 ， 难 道 有 人 会 为 了 0.5 美 
人 ? 不 幸 的 是 ， 很 多 公司 的 管理 层 的 确 一 直 在 这 么 


这 些 管 理 层 在 收购 时 的 第 一 选择 是 使 用 现金 或 负债 。 但 是 ， 常 常 遇 到 

CEO 们 的 收购 渴望 超出 现金 或 负债 资源 的 情况 ( 当然 ， 我 是 没 问题 的 ) 。 
同时 ， 在 这 种 渴望 发 生 之 时 ， 公 司 股 票 的 价格 常常 远 低 于 其 内 在 价值 。 这 

是 一 个 见证 真相 的 时 刻 。 此 时 此 刻 ， 正 如 著名 棒球 手 约 吉 : 贝 拉 (Yogi 

Berra ) 所 说 的 那样 :“ 只 要 注视 ， 你 就 能 观察 到 很 多 。” 对 于 股东 而 言 ， 哪 
eee : 是 管理 版 图 的 扩张 ， 还 是 股东 财富 利益 
A ? 


对 于 不 同 目标 的 选择 往往 出 于 一 些 简单 的 原因 。 有 些 公司 在 股市 上 的 
交易 价格 常常 低 于 其 内 在 价值 ， 但 当 一 家 公司 打算 整体 出 售 时 ， 在 交易 谈 
判 中 ， 它 一 定 希 望 一 一 并 经 常 能 做 到 一 一 得 到 等 同 于 内 在 价值 的 出 价 ， 无 
论 是 什么 形式 的 货币 支付 。 如 果 是 用 现金 支付 ， 那么 ， 卖 家 计算 起 来 非常 
容易 ， 只 要 数 钱 就 可 以 了 。 如 果 买 家 是 用 股票 支付 收购 ， 那 么 卖家 的 计算 
也 还 相对 容易 : 就 按照 市 场 上 的 股价 ， 乘 上 得 到 的 股 数 即 可 。 


关键 词 : 我 们 发 行 股票 的 一 项 基本 原则 


同时 ， 如 果 买 家 的 股票 在 市 场 上 是 按照 其 内 在 价值 流通 交易 ， 那 么 ， 
买 家 以 股票 作为 现金 的 替代 品 进行 收购 并 没有 问题 。 


但 是 ， 假 设 一 下 ， 如 果 买 家 的 股价 只 是 内 在 价值 的 一 半 ， 情 况 会 怎 
样 ? 在 这 种 情况 下 ， 买 家 将 面临 一 个 不 愉快 的 景象 : 使 用 被 大 大 低估 的 股 
票 去 进行 收购 。 


具有 讽刺 意味 的 是 ， 如 果 买 家 换 位 思考 ， 变 身 为 卖家 ， 在 整体 出 售 公 
司 ( 即 出 售 100% 股 票 ) 时 ， 他 会 谈判 和 争取， 并且 可 能 得 到 完整 的 、 符 合 
在 价值 的 出 售 价格 。 但 当 买 家 出 售 其 一 部 分 股票 时 一 一 这 与 发 行 股票 进行 
收购 是 一 回 事 一 一 却 只 能 得 到 股市 上 标 出 的 价格 ， 无 法 得 到 更 多 。 


一 个 不 顾 一 切 向 前 冲 的 收购 方 ， 最 终 用 低估 的 货币 (市场 股 价 ) 去 购 
买 十 足 估 值 (谈判 价 ) 的 财产 。 在 这 个 过 程 中 ， 收 购 方 实际 上 是 付出 2 美元 
得 到 1 美元 。 在 这 种 环境 下 ， 本 来 打算 以 合理 价格 买 入 优秀 企业 演变 成 了 一 
桩 可 怕 的 买卖 。 因 为 ， 你 不 应 该 用 被 估 值 成 铅 的 金子 (甚至 是 银子 ) ， 去 
购买 被 估 值 成 金子 的 金子 。 


然而 ， 如 果 收 购 方 管理 层 追 求 规模 和 行动 的 渴望 足够 强烈 ， 那么， 他 

会 为 这 种 毁灭 价值 的 发 行 新 股 行为 找到 充足 的 理由 。 那 些 友好 的 投行 人 十 

会 安抚 他 ， 并 认为 收购 行为 合理 稳妥 。 (还 记得 吗 : 不 要 问 理发 师 ， 是 
否 需要 理发 。 ) 


Š a AER , 通常 会 喜欢 使 用 如 下 的 一 些 理由 解释 
其 合理 性 : 


C1) “我 们 马上 要 收购 的 公司 在 未 来 将 更 加 值钱 。” 


大 概 被 卖 掉 的 老公 司 权 益 才 更 值钱 。 未 来 的 前 景 隐 藏 在 企业 整个 估 值 
过 程 中 。 如 果 为 收购 X 而 发 行 价值 2X 的 新 股 ， 在 双方 公司 估 值 都 翻番 的 情 
况 下 ， 这 种 不 平衡 依然 存在 。 


(2 )“ 我 们 必须 成 长 。” 


似乎 应 该 问 一 问 ，“ 我 们 ?是 谁 ? 对 于 现 有 的 股东 而 言 ， 他 们 面临 的 现 
实 是 ， 现 有 企业 的 估 值 在 发 行 新 股 时 已 经 缩水 。 如 果 伯 克 希 尔 公 司 明 天 发 
行 新 股 去 进行 并 购 ， 那 么 伯 克 硕 尔 的 商业 版 图 将 会 包括 目前 所 有 的 加 上 新 
的 公司 业务 。 但 是 ， 在 这 个 过 程 中 ， 你 所 占 的 那些 难得 的 优秀 企业 权益 份 
额 ， 例 如 和 禧 诗 糖果 、 国 民 保 险 公 司 等 ， 会 自动 减少 。 


让 我 们 看 一 个 例子 ， 钙 你 的 家 庭 拥有 一 个 120 贡 亩 的 农庄 。@ 你 的 邻居 
有 一 个 60 英 亩 的 农庄 。 你 邀请 他 将 其 农庄 与 你 的 合并 在 一 起 ， 成 为 你 的 合 
作 伙 伴 ， 这 样 你 可 以 管理 更 大 的 农庄 。 合 并 的 条 件 是 ， 你 们 两 个 各 拥有 新 
农庄 50% 的 权益 。@ 你 管理 的 农庄 版 图 扩大 到 180 半 再， 但 是 无 论 在 农庄 面 
积 还 是 农业 收成 方面 ， 你 家 的 权益 缩水 了 25%。 


那些 想 花 股东 的 钱 去 扩大 企业 版 图 的 管理 层 ， 应 该 考虑 去 政府 部 门 谋 
个 差事 更 好 。 


(3 ) “我 们 的 股票 被 低估 了 ， 而 且 我 们 在 此 次 交易 中 ， 已 经 将 股票 的 
比例 降 至 最 低 。 但 我 们 必须 给 对 方 股东 51% 的 股票 外 加 49% 的 现金 ， 这 
样 ， 一 些 股东 可 以 得 到 他 们 希望 的 免税 交易 额度 。” 


这 样 的 声明 实际 上 是 承认 减少 股票 的 发 行 有 利于 收购 方 ， 我 们 喜欢 这 
样 的 观点 。 但 是 ， 如 果 使 用 100% 的 发 行 是 对 老 股东 的 伤害 ， 那么 51% 的 发 
行 也 会 造成 等 比例 的 伤害 。 毕 竟 ， 如 果 一 只 西班牙 猫 大 损坏 了 某 人 的 草 
坪 ， 他 一 定 不 愉快 ， 但 不 会 只 是 因为 它 是 一 只 西班牙 猎 大 ， 不 是 圣 伯 纳 


o 


在 买 家 与 卖家 、 收 购 方 与 被 收购 方 的 谈判 过 程 中 ， 卖 家 的 愿望 不 可 能 
成 为 买 家 最 佳 利益 的 决定 因素 。 想 一 想 ， 如 果 被 收购 方 坚持 ， 以 收购 方 的 
CEO 下 课 作 为 合并 的 条 件 ， 将 会 发 生 什么 情况 ? 但 愿 这 种 情况 不 会 发 生 。 


在 发 行 股票 用 于 收购 时 ， 有 三 种 方法 可 以 避免 发 行 新 股 造成 的 对 于 老 
股东 的 价值 破坏 。 


第 一 种 方式 ， 以 真正 企业 价值 对 企业 价值 进行 的 同等 估 值 的 合并 ， 就 
像 伯 克 希 尔 与 蓝筹 印花 公司 打算 进行 的 合并 。 这 样 的 合并 打算 对 双方 股东 
一 视 同仁 ， 使 每 个 股东 得 到 的 与 其 付出 的 内 在 价值 相 一 致 。 达 特工 业 公司 
( Dart Industries ) 与 卡 夫 食 品 公司 ( Kraft) 的 合并 看 起 来 也 属于 这 类 ， 但 
它们 是 不 多 的 例外 ， 这 并 不 是 因为 收购 方 不 愿意 进行 这 样 的 交易 ， 而 是 这 
么 做 实在 是 太 难 了 。 


第 二 种 方式 出 现在 收购 方 公司 的 股票 在 市 场 上 的 交易 价格 ， 等 同 于 或 
高 于 其 内 在 价值 时 。 在 这 种 情况 下 ， 把 股票 当 作 货 币 进行 收购 ， 实 际 上 , 
提升 了 收购 方 公 司 股东 的 财富 。 这 类 并 购 在 1965 ~ 1969 年 期 间 发 生 了 很 多 
起 。 但 在 1970 年 之 后 ， 这 些 并 购 活动 的 大 多 数 所 造成 结果 是 相反 的 ， 被 收 
购 公司 的 股东 收 到 了 大 大 膨胀 了 的 货币 ( 通常 是 由 于 会 计 假 账 和 推销 技巧 
造成 的 )， 他 们 在 这 些 交易 中 损失 了 财富 。 


天 键 词 : 三 种 避免 价值 破坏 的 方式 


近 些 年 来 ， 第 二 种 方式 只 发 生 在 极 少 的 大 型 公司 身上 。 这 种 例外 的 情 
况 ， 主 要 是 这 些 公 司 具有 诱 人 的 前 景 和 增长 的 业务 ， 使 得 市 场 暂时 给 予 的 
估 值 等 于 或 高 于 其 内 在 价值 。 


第 三 种 方式 适用 于 进行 并 购 的 收购 方 ， 在 完成 并 购 行为 之 后 ， 回 购 与 
先前 发 行 的 、 用 于 收购 的 同等 数量 的 股票 。 以 这 种 方法 ， 那 么 ， 先 前 以 股 
票 对 股票 的 并 购 ， 有 效 地 变 成 了 现金 对 股票 的 并 购 。 这 种 回 购 是 修复 损失 
的 动作 ， 我 们 的 长 期 读者 一 定 会 准确 地 猜 到 ， 我 们 更 倾向 于 直接 提升 股东 
财富 的 回 购 ， 而 不 仅仅 是 修复 之 前 的 损失 。 在 橄榄 球 比 赛 中 ， 触 地 得 分 比 
取 回 漏 接 更 令 人 兴奋 。 但 是 ， 当 接 球 失 误 已 经 发 生 ， 那 么 后 续 的 弥补 措施 
也 很 重要 。 我 们 打 心 眼 里 推荐 这 种 弥补 损失 的 回 购 行为 ， 它 将 糟糕 的 股票 
交易 变 成 了 公平 的 现金 交易 。 


在 并 购 过 程 中 ， 使 用 的 语言 措辞 往往 也 会 对 发 行 产 生 干 扰 ， 并 助长 管 
理 层 的 非 理 性 行为 。 例 如 ，,，“ 稀 释 ” 经 常 被 用 于 计算 形式 上 的 账面 争 资 产 和 
当前 每 股 净 利润 ， 尤 其 是 对 于 每 股 净利 润 特别 强调 。 当 从 收购 方 出 发 的 计 
算 结果 是 负 值 ( 被 稀释 的 ) 时 ， 那 么 ， 一 个 证 明 收 购 合 理 的 解释 将 会 出 台 
(即便 不 是 到 处 可 见 ， 至 少 是 在 内 部 ) 。 解 释 中 会 说 明 ， 收益 曲线 会 在 将 
来 的 某 个 时 间 交 汇 ， 到 达 令 人 满意 的 效果 。( 尽管 并 购 的 交易 经 常会 在 现 
实 中 失败 ， 但 他 们 在 规划 论证 时 从 来 不 会 失败 。 ) 


如 果 一 个 CEO 了 明显 地 看 好 一 个 并 购 项 目 ， 他 的 下 属 和 顾问 们 都 会 干 方 
百 计 地 论证 项 目的 可 行 性 ， 无 论 任何 价格 都 可 以 被 论证 为 该 项 目的 实施 是 
理性 的 。 如 果 上 述 计算 的 结果 直接 就 是 正 值 ， 也 就 是 说 没有 被 稀释 ， 那 
么 ， 收 购 方 会 认为 不 必 做 出 任何 说 明 解 释 。 


天 键 词 : 并 购 中 发 新 股 的 措辞 问题 


对 于 这 种 稀释 的 关注 有 些 过 头 ， 每 股 净 利润 ( 甚至 未 来 几 年 的 每 股 沧 
利润 ) 在 大 多 数 企业 估 值 中 是 一 个 重要 的 变量 ， 但 是 ， 它 远 远 不 足以 达到 
无 所 不 能 的 重要 地 步 。 


有 很 多 并 购 ， 在 这 个 有 限 的 意义 上 并 没有 稀释 价值 ， 但 它们 即刻 损害 
了 收购 方 的 价值 。 但 也 有 一 些 并 购 ， 在 发 生 之 时 ， 就 稀释 了 当期 以 及 近期 
的 每 股 僵 利 ， 但 实际 上 提升 了 价值 。 真 正 重要 的 是 ， 以 内 在 价值 为 衡量 标 
准 ， 看 一 项 并 购 是 否 稀 释 或 非 稀 释 。〈 这样 的 衡量 涉及 很 多 变量 的 考 
E. ) 我 们 认为 从 这 个 观点 出 发 的 对 于 稀释 的 计算 才 是 最 为 重要 的 〈 但 极 
少 有 人 这 么 做 ) 。 


第 二 个 语言 措辞 问题 ， 与 交换 的 方程 等 式 有 关 。 


如 果 A 公 司 声 明 它 将 发 行 新 股 收购 B 公 司 ， 这 个 过 程 习惯 上 会 被 描述 
成 :“A 公 司 收购 B 公 司 ”, 或“B 公 司 被 卖 给 A 公 司 ”。 如 果 更 进一步 思考 这 
件 事 ， 换 一 个 说 法 或 许 是 有 些 笨拙 ， 但 却 是 更 为 准确 的 描述 : “出 售 部 分 A 
公司 以 收购 B 公 司 ”， 或 “B 公 司 股 东 收 到 部 分 A 公司 股票 ， 用 以 交换 其 手中 
的 B 公 司 股票 ”。 


在 一 笔 交 易 中 ， 你 所 付出 的 与 你 所 获得 的 同等 重要 。 由 于 在 并 购 中 ， 
价值 数量 的 计算 是 非常 复杂 的 ， 费 时 耗 力 ， 但 即便 被 最 终 付 出 多 少 的 数量 
计算 给 耽搁 了 ， 这 条 规矩 依然 正确 。 


在 并 购 之 后 的 普通 股 或 可 转换 债 的 发 行 ， 或 是 为 了 一 笔 交 易 而 筹措 资 
金 ， 或 是 为 了 增强 公司 财务 报表 的 稳健 实力 ， 都 必须 完全 地 计算 在 并 购 方 
案 之 中 ， 进 行 完整 的 估 值 计算 。 


如 果 管 理 层 和 董事 会 反问 一 下 自己 ， 按 照 出 售 公司 部 分 股票 的 思路 
出 售 公司 100% 股 票 的 问题 ， 他 们 的 头脑 会 变 得 更 加 清晰 敏锐 。 如 果 得 到 的 
答案 是 以 同样 的 方案 整体 出 售 公 司 并 非 明 智之 举 ， 那 么 他 们 应 该 反问 一 
下 ， 为 什么 要 以 同样 的 方案 出 售 公司 部 分 股票 ? 管理 上 小 的 愚 套 会 积累 为 
大 的 愚 厂 ， 而 不 可 能 是 大 的 胜利 。 〈 赌 城 拉 斯 维 加 斯 的 成 功 ， 正 是 建立 在 
财富 转移 的 基础 之 上 ， 这 种 财富 的 转移 正 是 源 于 人 们 热 囊 于 参与 那些 看 似 
微小 却 不 利 的 资本 转移 游戏 。 ) 


在 注册 的 投资 公司 中 ，“ 支 出 与 取得 ”的 因素 最 容易 计算 。 假 设 X 公 司 
一 一 它 的 交易 价格 只 是 资产 价值 的 50% 一 一 打算 并 购 Y 公 司 。 并 购 的 方案 
是 ，X 公 司 决定 发 行 等 同 于 Y 公 司 市 值 的 新 股 。 


这 样 一 种 股份 的 交换 ， 导 致 X 公 司 是 以 先前 2 美元 的 内 在 价值 换取 Y 公 
司 1 美元 的 内 在 价值 。 那 么 ，X 公 司 的 股东 和 SEC 会 迅速 提出 抗议 ， 涉 及 其 
中 的 是 注册 投资 公司 的 公平 原则 。 这 类 交易 简直 不 可 能 获得 批准 。 


在 制造 业 、 服 务 业 、 金 融 领域 的 公司 中 ， 价 值 的 计算 通常 不 像 在 投资 
公司 中 那么 精确 。 但 是 ， 我 们 看 到 发 生 在 这 些 行业 中 的 并 购 ， 同 样 惊人 地 
损害 着 收购 方 股东 的 价值 ， 正 如 上 面 假设 的 例子 一 样 。 如 果 管理 层 和 董事 
会 在 衡量 双方 公司 价值 时 ， 使 用 同样 的 公平 标准 ， 这 种 损害 就 不 会 发 生 。 


最 后 ， 应 该 说 明 一 下 ， 在 稀释 价值 的 新 股 发 行 中 ， 收 购 方 公司 股东 所 
遭受 的 “双重 打击 ”效应 。 在 这 种 环境 下 ， 第 一 重 打击 来 自 于 并 购 直 接 引 发 
的 内 在 价值 的 损失 。 


第 二 重 打击 ， 来 自 于 股票 市 场 对 于 稀释 后 企业 价值 的 向 下 理性 修正 。 
委托 管理 的 资产 可 以 分 为 两 类 ， 一 类 是 寄存 在 那些 通过 不 明智 的 股票 发 
行 ， 有 着 价值 损毁 记录 的 管理 人 手中 ; 一 类 是 委托 那些 具有 同样 才能 ， 但 
厌恶 任何 损害 股东 利益 行为 的 管理 人 手中 。 对 于 这 两 类 人 手中 管理 的 资 
产 ， 人 们 的 出 价 自然 不 同 ， 无 论 现在 还 是 未 来 的 股东 心中 自然 会 有 一 杆 
秤 。 一 旦 管理 层 显 示 出 对 股东 利益 的 迟钝 ， 权益 持 有 人 将 会 有 相当 长 一 段 
时 间 忍 受 价 格 /价值 比 所 融 来 的 痛苦 (相对 于 其 他 股票 )， 无论 管理 层 如 何 
保证 此 类 价值 稀释 的 行为 仅 此 一 次 ， 下 不 为 例 。 


市 场 对 于 此 类 保证 ， 就 像 在 餐馆 里 用 餐 ， 在 沙拉 里 发 现 一 只 虫子 得 到 
的 解释 一 样 。 即 便 这 个 解释 由 一 位 新 的 侍者 给 出 ， 但 无 论 对 于 被 冒犯 的 客 
人 ， 还 是 邻 座 正在 琢磨 点 什么 的 客人 ， 一 定 还 是 大 倒 胃 口 ， 直 接 导 致 需求 
的 下 降 ( 由 此 波及 市 场 价值 ) 。 


反之 也 是 一 样 。 当 管理 层 证 明 自 己 不 愿 发 行 新 股 损害 股东 利益 ， 公 局 
在 股市 上 会 得 到 与 其 内 在 价值 相应 的 最 高 待遇 。 


关键 词 : 不 负责 任 的 新 股 发 行 市 来 的 双重 打击 


我 曾经 提 到 过 ， 如 果 伯 克 希 尔 遇 见 收购 的 情况 ， 我 们 强烈 倾向 于 用 现 
金 而 不 是 用 股票 进行 收购 。 对 历史 记录 的 研究 将 会 告诉 你 们 为 什么 这 么 
做 。 如 果 我 们 所 有 的 收购 都 以 股票 的 方式 进行 (除了 两 个 我 们 以 发 行 股票 
收购 的 关联 公司 : 多 元 零售 公司 和 蓝筹 公司 外 ) ， 计 算 下 来 ， 你 会 发 现 我 
们 股东 利益 的 情况 ， 会 比 我 不 做 这 些 收购 时 也 许 更 糟糕 一 点 。 当 我 发 行 股 
票 进行 收购 时 ， 我 在 花 你 们 的 钱 ， 尽管 这 么 说 让 我 感到 难过 。 


需要 澄清 一 件 事 : 收购 中 涉及 的 两 种 成 本 ，@ 被 卖家 以 某 种 形式 所 误 
导 ; @ 或 在 收购 之 后 ， 由 于 管理 层 的 勤奋 和 技能 不 足 而 导致 的 失败 。 这 两 
种 成 本 在 我 们 这 里 从 来 没有 发 生 过 。 相 反 ， 在 我 们 进行 交易 谈判 时 ， 卖 家 
完全 开 诚 布 公 ， 并且 一 直 干 劲 十 足 ， 效 率 很 高 。 


我 们 的 问题 在 于 ， 我 们 旗下 聚集 了 很 多 了 不 起 的 公司 ， 这 意味 着 如 果 
想 卖 掉 它 们 的 一 部 分 去 换取 新 的 东西 ， 这 样 的 想法 几乎 党 无 道理 。 如 果 我 
们 为 了 收购 而 发 行 新 股 ， 就 会 降低 你 们 在 伯 克 希 尔 集团 体系 中 的 持 股 比例 
一 一 也 就 是 相应 减少 了 部 分 权益 ， 例 如 可 口 可 乐 、 吉 列 、 美 国运 通 ， 以 及 
我 们 所 有 的 运营 良好 的 企业 。 一 个 来 自 运动 项 目的 例子 可 以 证 明 我 们 所 面 
临 的 困难 : 对 于 一 个 棒球 队 而 言 ， 能 够 得 到 一 个 击 出 0.350 的 球 手 几乎 是 件 
完美 的 事 ， 但 如 果 球 队 需要 用 一 个 0.380 的 击 球 手 与 其 交换 那 就 不 合算 了 。 


由 于 我 们 的 花 名 册 上 已 经 载 满 了 0.380 的 击 球 手 式 的 优秀 成 员 ， 我 们 宁 


ol] 


愿 在 收购 时 支付 现金 。 我 们 的 记录 可 圈 可 点 ， 非 常 不 错 。 从 1967 年 收购 国 
民 保 险 公司 开 始 ， 我 们 持续 收购 其 他 公司 ， 例 如 稿 诗 糖果 、《 水 牛 城 新 闻 
报 》、 思 考 特 费 泽 公司 、 盖 可 保险 ， 在 这 些 收购 中 我 们 都 使 用 现金 ， 绝 大 
部 分 公司 在 我 们 购买 之 后 的 表现 相当 惊人 。 这 些 并 购 活动 给 伯 克 希 尔 的 股 
东 市 来 了 巨大 的 人 价值。 的确， 它们 远 远 超过 我 们 当初 购买 时 的 预期 。 


我 们 认为 ， 几 乎 不 可 能 得 到 比 现 有 公司 业务 和 管理 层 更 为 优秀 的 替代 
者 。 我 们 的 情况 恰恰 与 柯 莱 特 53 的 莫 德 雷 德 的 的 情况 相反 ， 格 纳 维尔 
( Guenevere ) 评论 说 :“ 对 于 他 ， 我 只 想 说 一 件 事 ， 他 一 定 会 有 不 错 的 婚 
姻 ， 因 为 每 个 人 都 在 他 之 上 。 ”但 对 于 伯 克 希 尔 而 言 ， 找 一 个 配 得 上 的 公 
司 ， 有 一 个 不 错 的 婚姻 ， 极 其 困难 。 


在 考虑 企业 并 购 时 ， 很 多 管理 层 倾 向 于 天 注 是 否 该 项 并 购 对 于 每 股 鳃 
利 有 稀释 或 非 稀释 的 效应 (或 对 于 金融 机 构 ， 在 每 股 净 资 产 方 面 的 影 
响 ) 。 这 种 过 于 关注 的 强调 ， 纺 藏 着 巨大 危险 。 设 想 一 下 ， 一 个 25 银 的 
MBA (工商 管理 硕士 ) 一 年 级 学 生 正 在 考虑 ， 将 其 未 来 的 经 济 利益 ， 与 一 
个 25 寡 的 做 零 活 的 民工 未 来 的 经 济 利益 进行 合并 。MBA 学 生 会 发 现 ， 将 自 
身 的 权益 用 “以 股 换 股 ”的 形式 与 民工 的 权益 合并 ， 会 提升 他 的 近期 收益 
( 而 且 是 大 规模 的 提升 ) ! 但 是 ， 还 有 什么 交易 比 这 更 加 轧 吉 呢 ? 


在 公司 的 交易 中 ， 当 被 收购 的 目标 公司 具有 不 同 的 前 景 、 不 同 的 运营 
和 非 运营 资产 的 混合 结构 ， 或 者 不 同 的 资本 结构 ， 那 么 作为 收购 方 ， 如 果 
仅仅 专注 于 眼前 的 盈利 情况 ， 难 道 不 是 同样 的 轧 训 吗 ? 


在 伯 克 希 尔 公司 ， 我 们 回绝 了 很 多 可 以 即刻 提升 当前 和 近期 县 利 ， 但 
会 降低 每 股 内 在 价值 的 并 购 机 会 。 取 而 代 之 的 是 ， 我 们 的 方式 是 遵循 加 拿 
大 著名 的 冰球 运动 员 韦 恩 .格雷 注 基 (Wayne Gretzky ) 的 建议 : “到 冰球 将 
要 去 的 地 方 ， 而 不 是 到 冰球 所 在 的 地 方 。” 我 们 这 样 做 的 结果 ， 是 伯 克 希 尔 
的 股东 现在 所 拥有 的 财富 ， 比 之 刻板 地 照搬 教科 书 ， 一 味 刻 舟 求 剑 的 做 
法 ， 多 出 的 财富 量 级 可 以 十 亿美 元 计 。 


令 人 悲伤 的 事实 是 ， 大 多 数 大 型 收购 呈现 出 严重 的 失衡 : 它们 是 被 收 
购 方 股东 的 财富 富矿 ; 它们 提升 了 收购 方 管理 层 的 收入 和 地 位 ; 它们 是 投 
资 银 行家 和 买卖 双方 职业 顾问 有 利 可 图 的 蜜 缸 。 但 是 ， 这 种 收购 经 常会 碱 
少 收购 方 公司 股东 的 财富 ， 而且 减少 的 数量 还 很 可 观 。 


发 生 这 样 的 结果 ， 主 要 是 因为 收购 方 的 管理 层 支 付 的 内 在 价值 比 得 到 
的 多 。 对 此 ， 已 经 退休 的 美 联 银行 负责 人 约翰 - 梅 德 林 ( John Medlin ) 评价 
说 :“ 够 了 ， 你 们 就 是 在 玩 反 向 的 连锁 信 游 戏 。” 


随 着 时 光 的 流逝 ， 一 家 公司 管理 层 的 资产 配置 能 力 对 整个 帝国 的 价值 
有 着 巨大 的 影响 。 顾 名 思 义 ， 一 家 优秀 的 企业 ( 至 少 在 度 过 早期 阶段 之 
la) ， 所 产生 的 钱 远 远 多 于 其 内 部 消耗 所 需 。 这 家 公司 当然 能 以 分 红 或 回 
购 的 方式 将 钱 分 给 股东 ， 但 在 现实 中 ，CEO 经 常会 问 那些 战略 规划 人 员 、 
顾问 或 投资 银行 家 们 ， 是 否 应 该 进行 一 场 或 两 场 收 购 活动 更 好 。 这 就 像 问 
你 的 室内 设计 师 ， 是否 你 需要 买 一 块 5 万 美元 的 地 牧 。 


收购 产生 的 问题 常常 因 其 生物 学 的 偏差 而 被 放大 。 很 多 CEO 们 能 够 获 
得 他 们 今天 的 社会 地 位 ， 是 因为 他 们 有 具有 丰富 的 动物 精神 和 自负 秉性 。 如 
果 他 们 具有 这 些 强 烈 的 品质 一 一 应 该 承认 ， 有 时 这 正 是 他 们 的 优势 所 在 
一 一 那么 ， 当 他 们 达到 辉 煌 顶峰 的 时 候 ， 这 些 特点 并 不 会 消失 。 当 这 样 一 
个 本 来 就 雄心 勃勃 的 CEO， 被 他 的 顾问 们 鼓动 着 进行 并 购 交 易 时 ， 他 的 反 
应 可 想 而 知 。 这 样 鼓励 性 的 推动 原本 就 是 多 余 的 。 


前 些 年 ， 我 的 一 位 CEO 朋 友 一 一 必须 说 明 这 是 一 个 玩笑 一 一 无 意 中 对 
很 多 大 型 的 交易 进行 了 病理 学 的 描述 。 这 位 朋友 管理 着 一 家 经 营 财产 险 、 
灾害 险 的 保险 公司 ， 曾 经 试图 向 董事 会 解释 为 什么 要 收购 一 家 人 寿 保险 公 
司 。 在 进行 见长 沉 六 的 、 经 济 学 和 战略 理论 分 析 之 后 ， 他 突然 扔 掉 了 手中 
事先 准备 的 脚本 ， 这 着 孩子 般 殴 皮 的 表情 ,说 了 一 句 :“ 哦 ， 哥 们 儿 ， 别 人 
家 的 孩子 都 有 。” 


在 伯 克 希 尔 公司 ， 我 们 的 管理 层 将 继续 从 那些 看 似 平常 的 生意 中 取得 
超常 的 回报 。 对 于 如 何 安排 公司 运营 取得 的 鳃 利 ， 首 先 ， 这 些 公 司 的 管理 
层 会 优先 考虑 各 自 业务 运 营 的 资金 需要 。 余 下 的 资金 ， 他 们 将 会 输送 给 芒 
格 和 我 ， 我 们 将 运用 这 些 资金 构建 每 股 内 在 价值 。 

关键 词 : 我 们 喜欢 的 收购 对 象 具有 三 个 特征 

我 们 的 目标 是 获得 部 分 或 整体 的 这 样 的 公司 ， 它 们 具有 三 个 特征 : © 
我 们 看 得 懂 ; @ 具 有 稳健 良好 的 经 济 基础 ; OARE, SD AER 
管理 层 运 营 。 


[1] 1981 年 ，1982 年 ，1997 年 ，1994 年 。 
[2] 即 发 行 新 股 。 译 者 注 


[3] Camelo， 传 说 中 亚瑟王 的 宫殿 所 在 地 。 译 者 注 
[4] Mordred ,亚瑟王 的 侄子 和 骑士 。 Bit 


B. 合 理 的 股票 回 购 和 绿色 邮件 论 诈 式 回 购 出 


我 们 对 于 收购 的 背书 仅 限于 价格 /价值 所 形成 的 性 价 比 关 系 ， 并 没有 延 
伸 至 讲 诈 式 “ 绿 色 邮 件 ” 汪 所 导致 的 股份 回 购 。 绿 色 邮 件 引 发 的 回 购 是 一 种 
我 们 认为 可 恶 的、 讨厌 的 行为 ， 在 这 些 交 易 中 ， 双 方 通过 剥削 那些 无 境 
的 、 不 知情 的 第 三 方 ， 都 达到 了 其 个 人 的 目的 。 


参与 这 场 游戏 的 玩家 包括 : 
C1) 名 为 “股东 ”的 敲诈 者 。 他 们 在 获得 股东 身份 ， 墨 迹 未 干 之 时 ， 便 


将 “要 钱 还 是 要 命 ” 的 信息 传达 给 管理 层 。 

(2) 那些 不 惜 任何 代价 想 尽快 获得 和 平 的 公司 内 部 人 士 ， 反 正 是 别人 
付 账 ， 反 正 花 的 不 是 自己 的 钱 。 

(3) 那些 自己 的 钱 被 第 (2) 类 人 用 于 赶 走 第 (1) 类 人 的 股东 。 


当 人 尘埃 落 定 ， 那 些 前 来 打动 的、 转瞬 即 逝 的 “股东 ”大 谈 “ 自 由 企业 ” 精 
神 ， 那 些 被 打动 的 管理 层 大 谈 “ 公 司 的 最 佳 利益 ”， 那 些 无 境 的 股东 只 能 站 
在 一 边 ， 默 默 为 这 一 切 付 账 。 


[1] 1984 年 。 
[2] green-mail ， 是 指 公 司 对 于 大 肆 购 买 公司 大 宗 股 份 并 威胁 要 收购 公司 的 
外 部 人 ， 以 高 于 市 场 价 格 买 回 其 持 有 股份 的 行为 。 一 一 译 者 注 。 


C. 杠 杆 收购 (LBO ) H 


如 果 成 功 的 公司 并 购 如 此 之 难 ， 那 么 如 何 解 释 近 年 来 遍地 开花 的 杠杆 
收购 ( leveraged-buyout , LBO) ， 以 及 收购 公司 的 运作 者 大 多 数 都 成 功 了 
呢 ? 答案 的 大 部 分 来 源 于 所 得 税 效应 ， 以 及 其 他 一 些 简单 的 效应 。 


在 一 个 典型 的 LBO 中 ， 当 公司 多 数 权 益 资 产 结 构 被 重新 解构 为 90% 负 
债 ， 加 上 10% 新 增 股票 资本 时 : 


(1) 所 有 新 普通 股 加 上 所 有 新 负债 ， 一 起 形成 的 市 场 价值 ， 比 之 前 由 
所 有 旧 的 普通 股 形成 的 市 场 价值 要 高 出 许多 。 因 为 之 前 的 税 前 鳃 利 不 再 与 
税务 征收 者 分 享 ， 在 很 多 情况 下 ， 之 前 每 年 税收 拿 走 的 金额 比分 给 股东 的 


多 。 


(2) 支付 高 价 给 先前 的 股东 ， 让 他 们 离开 ， 甚 至 在 公司 税 负 降 低 之 后 
所 导致 的 价值 提升 效应 与 先前 股东 分 享 之 后 ， 价 值 提升 的 税务 效应 的 剩余 
影响 依然 使 新 普通 股 (这 时 更 像 是 一 个 附 有 优惠 条 款 的 投机 权证 ) 比 签署 
收购 文件 的 成 本 值钱 得 多 。 


(3 ) 新 进入 的 “股东 ”之 后 诉 诸 的 策略 会 遇 到 很 多 困难 ， 这 些 困难 既 不 
是 构想 也 不 是 实施 ， 它 们 包括 下 列 的 情况 : 


Ca) 他 们 消除 了 很 多 容易 去 除 的 成 本 ( 大 部 分 是 人 力 成 本 ) , ABR 
现 不 佳 的 部 门 ，(i ) 这 些 部 门 常 常会 用 懒惰 和 愚 春 折 磨 成 功 的 公司 (包括 
我 们 的 公司 ) ; Gi) 创造 出 他 们 高 尚 的 优雅 ， 并 且 通 过 眼前 的 牺牲 ， 获 
得 长 期 的 美好 前 景 ， 证 明了 忍受 牺牲 的 合理 性 。 


Cb) 他 们 以 超 高 价 出 售 几 个 业务 ， 有 时 为 了 练习 最 简单 的 微观 经 济 汽 
察 力 ， 出 售 给 一 个 直接 的 竞争 对 手 ， 有 时 出 售 给 一 个 极 易 找到 的 、 非 直接 
竞争 、 非 管理 层 拥有 的 公司 买 家 ， 这 家 公司 愿意 支付 与 竞争 对 手 一 样 高 的 


价钱 。 


(4) 新 进入 的 “股东 ”在 适当 的 时 候 会 收获 利润 。 这 些 鱼 利 不 仅仅 来 自 
税务 效应 和 其 他 简单 的 上 述 改 组 活动 ， 而 且 来 自 于 ， 伴 随 着 股市 牛市 ， 长 
期 的 业务 繁 菏 和 极端 财务 杠杆 所 市 来 的 向 上 的 完美 效应 。 


除了 偶尔 发 生 灾 难 的 时 候 ， 国 家 和 社会 是 否 需要 有 这 么 多 大 型 公司 采 
取 极 端 杜 杆 化 的 资本 结构 ? 这 提出 了 一 个 有 趣 的 社会 问题 。 


如 果 公 司 具有 强大 的 财务 实力 ， 它 们 就 能 够 发 挥 一 些 社 会 功能 ， 起 到 
碱 震 器 的 作用 ， 保 护 自己 的 员工 、 供 货 商 和 顾客 ， 使 他 们 免除 资本 主义 体 
制 内 天 生 隐 含 的 部 分 波动 ， 难 道 不 是 这 样 吗 ? 


“ 空 肪 袋 难以 直立 。” 当 本 .富兰克林 将 这 名 民间 智慧 写 入 《 穷 查理 年 
鉴 》 (Poor Richard’sAlmanac ) 一 书 时 ， 他 是 正确 的 吗 ? 一 个 过 度 负债 的 
虚弱 公司 ， 不 就 像 一 个 结构 强度 不 足 的 桥梁 吗 ? 就 算 枉 杆 收 购 在 长 期 的 功 
效 上 ， 有 一 些 有 利 的 效应 ( 伴随 着 一 些 不 利 的 效应 ) ， 我 们 真 的 希望 成 干 
上 万 的 人 被 吸引 到 这 种 公司 资本 重 构 的 活动 中 吗 ? 这 样 做 的 结果 : OS 
少 公 司 所 得 税 ; @ 经 常会 触发 反 垄 断 法 规 ; @ 迫 使 企业 关注 短期 现金 的 产 
出 ， 以 减低 由 收购 率 来 的 沉重 债务 负担 。 总 之 ， 正 如 森 伦 比 亚 大 学 法 学 院 
教授 卢 : 洛 温 斯 坦 (Lou Lowenstein ) Pr ( 或 多 或 少 ) :“ 企 业界 作为 一 个 
整体 ， 是 重要 的 社会 机 构 ， 现 在 收购 企业 就 像 市 场 上 买卖 五 花 肉 一 样 ， 这 
样 的 交易 我 们 真 的 想 继续 下 去 吗 ? ” 


现在 ， 这 些 社会 问题 已 经 有 了 答案 ， 当 前 三 个 方面 的 情况 很 清楚 。 


第 一 ， 在 LBO 的 交易 中 涉及 的 公司 税务 效应 极 大 ， 这 类 LBO 交 易 的 顺 
利 完成 并 不 意味 着 普通 企业 的 交易 也 很 容易 。 


第 二 ， 与 我 们 竞 购 企业 的 杠杆 收购 的 运作 者 一 群 又 一 群 地 出 现 ， 抬 高 
了 市 场 上 整体 的 收购 价格 ， 以 至 于 伤害 到 了 其 他 有 意 的 参与 方 ， 包 括 威 斯 
科 公司 〈 该 公司 董事 长 是 芒 格 ) ， 因 为 后 者 没有 打算 用 最 大 负债 的 方式 取 
得 最 大 税务 优惠 。 


第 三 ， 只 要 当前 放任 的 法 律 继续 存在 ， 这 些 LBO 运 作者 就 不 会 离开 。 
在 这 些 法 律 之 下 ， 运 作 LBO 的 人 具有 真实 的 优势 ， 而 不 仅仅 是 一 块 促销 的 
赐 子 。 即 便 失败 和 丢脸 会 减少 他 们 的 数量 ， 杜 杆 收 购 的 价格 会 降低 ,但 减 
少 公司 所 得 税 融 来 的 资本 化 价值 依然 存在 。 因 此 ，LBO 交 易 的 很 多 理性 动 
机 仍然 继续 存在 。 


除非 新 法 律 的 颁布 ， 否则 杠杆 收购 这 个 精灵 即便 遭受 挫败 ， 也 不 会 老 
老实 实 回 到 瓶子 里 。 


应 当 注 意 的 是 ， 这 些 频 出 高 价 进行 杠杆 收购 的 人 ， 他 们 获得 的 刺激 并 
不 会 止 于 源 于 税法 市 来 的 优势 ， 以 及 宫 无 顾忌 地 迅速 重组 公司 。 频 出 高 价 
的 刺激 来 源 于 他 们 在 LBO 的 合伙 关系 中 所 处 的 一 般 合 伙 人 身份 。 这 个 身份 
令 他 们 几乎 不 用 自己 的 钱 去 冒险 ( 如 果 考 虑 各 种 费用 ， 那 几乎 就 更 少 
T) ， 而 如 果 有 鳃 利 ， 却 能 获得 可 观 的 分 成 。 这 种 结构 安排 很 像 赛马 场 ， 
谁 见 过 哪个 赌场 里 的 服务 生 不 希望 自己 的 赌 客 下 大 注 ? 


威 斯 科 公司 是 一 个 非 杠杆 收购 者 (Non-LBO ) ， 对 于 我 们 而 言 ， 好 公 
司 的 收购 是 一 件 不 容易 的 事 。 这 种 事情 近年 来 越 来 越 像 在 明尼苏达 州 的 利 
奇 湖 里 钓 北美 狗 鱼 ， 在 那里 ， 笔 者 早期 的 生意 伙伴 埃 德 , 霍 斯 金 斯 ( Ed 
Hoskins ) 与 他 的 印第安 向 导 有 过 如 下 的 对 话 : 

“这 个 湖 里 抓 到 过 北美 狗 鱼 吗 ?” 

“这 个 湖 里 抓 到 的 北美 狗 鱼 比 明尼苏达 州 其 他 任何 湖 里 抓 到 的 都 多 。 这 
个 湖 以 北美 狗 鱼 而 闻名 。” 

“你 在 这 里 捕 鱼 有 多 少年 了 ?” 

19E” 

“你 抓 到 过 多 少 ?” 

一 条 也 没有 。 

当 一 个 管理 者 持 有 和 我 们 一 样 的 观点 时 ， 企 业 收购 案 的 锐 减 是 可 以 巴 
见 的 结果 。 因 为 收购 游戏 几乎 对 所 有 人 都 是 不 容易 的 ， 也 许 仅仅 对 于 我 们 
而 言 很 难 。 无 论 这 种 结果 是 否 如 我 们 所 预期 ， 对 于 威 斯 科 的 股东 而 言 ， 结 
果 是 一 样 的 : 有 价值 的 收购 活动 比 我 们 希望 的 少 。 但 也 许 有 一 个 安奈 : 
系列 巨大 的 ， 无 法 纠 错 的 ， 没 有 救助 的 收购 带 来 的 问题 ， 肯 定 不 是 由 那些 
认为 收购 游戏 就 像 利 奇 湖 里 钓 狗 鱼 一 样 的 人 引发 的 。 


[1] 1989 年 蕊 格 与 的 西 科 金 融 公司 致 股东 的 信 。 经 许可 重印 。 


D. 稳 定 的 收购 政策 中 


考虑 到 我 们 经 常 质疑 大 多 数 公 司 管理 层 进行 的 收购 活动 ， 然 而 我 们 却 
为 过 去 一 年 自己 所 进行 的 三 次 收购 活动 而 欢呼 ， 这 看 起 来 很 奇怪 。 放 心 ， 
芒 格 和 我 没有 丢弃 我 们 的 怀疑 论 。 我 们 相信 多数 收购 行为 损害 了 收购 方 公 
司 的 股东 利益 ， 就 像 歌剧 《皇家 海军 皮 纳 福 号 》( Hms Pinafore) 中 的 台 
词 说 的 那样 :“ 事 情 很 少 像 看 起 来 的 那样 ， 脱 脂 牛 奶 可 以 伪装 成 奶油 。” 尤 
其 特别 的 是 ， 在 收购 活动 中 ， 卖 家 及 其 代表 总 是 能 提出 娱乐 价值 大 于 教育 
价值 的 财务 预测 。 在 制作 玫瑰 色 亮丽 前 景 的 脚本 方面 ， 华 尔 街 完 全 可 以 自 
己 完成 ， 用 不 着 寻求 华盛顿 方面 的 帮忙 。 


在 一 些 案 例 中 ， 为 什么 潜在 买 家 会 看 卖家 准备 的 预测 ， 这 很 是 令 人 迷 
惑 。 芒 格 和 我 从 来 不 会 看 这 些 预测 报告 ， 相反， 我 们 的 心里 有 一 个 人 和 他 
的 病 马 的 故事 。 一 天 这 个 人 去 看 兽医 ， 他 说 :“ 能 帮 帮 我 吗 ? 有 时 候 这 匹 马 
走 起 来 没有 问题 ， 有 时 候 走 起 来 一 病 一 殷 。” 兽 医 的 回答 干脆 利落 :“ 没 问 
题 ， 当 它 走路 没有 问题 的 时 候 ， 赶 快 卖 了 它 。” 在 企业 收购 兼并 的 世界 里 , 
被 交易 的 公司 就 像 那 匹 病 马 ， 会 被 当 作 纯 种 马 一 样 兜 售 。 


在 伯 克 希 尔 ， 我 们 与 其 他 有 意 收购 的 公司 一 样 ， 对 于 预测 未 来 面临 很 
多 困难 。 就 像 大 家 一 样 ， 我 们 面临 的 内 在 固有 的 问题 是 ， 卖 家 对 于 公司 的 
了 解 远 远 超过 买 家 ， 而 且 他 们 会 挑选 出 售 的 时 机 一 一 一 个 可 能 正好 是 “走路 
没有 问题 ”的 时 机 。 


即便 如 此 ， 我 们 还 是 有 一 些 优势 的 ， 或 许 我 们 最 大 的 一 个 优势 就 是 我 
们 没有 什么 战略 规划 。 这 样 ， 我 们 没有 必要 向 一 个 特定 的 方向 推进 〈 一 条 
最 终 总 是 推 高 愚 春 收购 价格 的 道路 )， 我 们 只 是 简 简 单单 地 去 决策 ， 选 择 
什么 对 我 们 的 股东 有 利 。 在 这 样 做 的 过 程 中 ， 我 们 总 是 在 心中 将 我 们 的 行 
动 与 很 多 遇见 的 机 会 相 比 较 ， 包 括 在 股市 上 购买 世界 上 最 好 公司 的 部 分 股 
票 。 主 动 收购 还 是 被 动 投 资 ， 我 们 做 这 样 的 比较 是 一 种 纪律 ， 这 种 纪律 是 
那些 仅仅 关注 扩张 的 管理 层 很 少 考虑 的 。 


几 年 前 ， 彼 得 : 德 鲁 克 与 《时 代 》 杂 志 的 一 次 谈话 中 ， 点 出 了 事情 的 实 
质 :“ 我 来 告诉 你 一 个 秘密 : 做 交易 胜 过 干 活 。 做 交易 是 一 件 令 人 兴奋 、 愉 
快 的 事 ， 而 干 活 又 脏 又 累 。 任 何 工作 都 主要 是 由 大 量 的 又 脏 又 累 的 细节 构 
成 的 ， 相 比 之 下 ， 做 交易 是 如 此 的 浪漫 、 性 感 。 这 就 是 为 什么 即便 一 些 交 
易 富 无 意义 ， 但 还 是 有 人 做 的 原因 。” 


在 进行 收购 时 ， 我 们 还 有 更 多 的 优势 : 就 支付 手段 而 言 ， 我 们 可 以 提 


共 给 卖家 伯 克 希 尔 的 股票 作为 支付 手段 ， 它 由 一 系列 的 杰出 企业 组 成 。 对 
于 那些 希望 处 置 一 个 好 企业 ， 又 希望 能 无 限期 递 延 个 人 税 的 个 人 或 家 族 ， 
他 们 会 发 现 持 有 伯 克 希 尔 公司 是 非常 合适 的 选择 。 实 际 上 ， 我 相信 这 种 计 
算 在 我 们 1995 年 以 股票 进行 的 两 起 收购 中 ， 扮 演 了 重要 角色 。 


除 此 之 外 ， 公 司 卖家 有 时 会 天心， 他们 的 公司 即便 在 出 售 之 后 ， 也 处 
于 一 个 公司 的 大 家 庭 中 ， 这 个 大 家 庭 能 为 他 们 的 公司 成 员 提供 持久 、 愉 
快 、 有 效率 的 工作 和 氛围。 同时， 伯 克 希 尔 可 以 提供 特别 的 东西 ， 我 们 成 员 
公司 的 管理 层 都 拥有 极 高 的 自治 权 。 此 外 ， 我 们 的 持 股 结构 让 卖家 明日 ， 
当 我 说 我 们 会 保留 买 入 的 公司 时 ， 我 们 的 承 诸 是 算数 的 。 站 在 我 们 的 立场 
上 ， 我 们 喜欢 与 那 种 天 心 自 己 企 业 和 员工 的 人 打交道 。 与 那些 仅仅 打算 卖 
人 全 | 作为 买 家 ， 我 们 更 喜欢 与 这 种 人 打交道 ， 这 样 得 到 的 不 
愉快 和 意外 会 更 少 。 


除了 前 述 天 于 我 们 收购 风格 的 解释 之 外 ， 当 然 ， 还 有 一 个 不 是 很 精妙 
的 销售 广告 。 如 果 你 拥有 或 运营 的 企业 税 前 鳃 利 不 少 于 7500 万 美元 ， 并 且 
符合 我 们 提出 的 标准 ( 见 下 文 ) ， 请 给 我 来 个 电话 。 我 们 的 谈话 内 容 会 被 
保密 。 如 果 你 目前 尚 无 兴趣 ， 请 将 我 们 的 建议 放 在 心里 : 对 于 运营 优秀 、 
管理 杰出 的 企业 ， 我 们 永远 都 不 会 失去 胃口 。 


得 出 有 关 收 购 的 这 些 观 点 ， 我 们 不 得 不 重复 去 年 一 个 公司 高 管 对 我 说 
起 的 一 个 故事 。 他 所 在 的 企业 是 在 业内 长 期 居于 领先 地 位 的 优秀 公司 ， 他 
就 是 在 这 家 企业 中 成 长 起 来 的 。 但 是 ， 公 司 的 主打 产品 毫 无 魅力 。 因 此 ， 
几 十 年 前 ， 公 司 聘 请 了 顾问 公司 进行 咨询 策划 ， 顾 问 公司 提出 的 建议 当然 
是 多 元 化 一 一 当时 的 时 墅 ( 那 时 ，“ 专 注 ” 一 词 还 没有 流行 ) 。 不 久 ， 公 司 
收购 了 几 家 公司 ， 每 次 都 经 过 顾问 公司 长 时 间 的 、 费 用 昂贵 的 分 析 研 究 。 
结果 怎么 样 呢 ? 这 位 高 管 伤感 地 说 :“ 一 开始 ， 我 们 的 盈利 100% 来 自 原来 
的 公司 。 收 购 十 年 以 后 ， 我 们 的 鳃 利 150% 来 自 原来 的 公司 。” 


在 我 们 所 进行 的 收购 活动 中 ， 投 行 扮演 的 角色 有 点 令 人 泪 表 。 尽 管 我 
们 有 四 次 机 会 进行 大 型 公司 的 收购 ， 它 们 都 有 著名 的 投行 做 代表 ， 但 这 四 
次 中 只 有 一 次 是 投行 联系 我 们 的 。 在 其 他 三 个 案例 中 ， 投 行 发 出 它们 的 前 
景 展 望 之 后 ， 我 自己 或 朋友 启动 了 交易 。 我 们 愿意 看 到 中 间 商 在 替 我 们 思 
考 做 事 的 基础 上 赚 取 费用 ， 在 此 ， 我 重申 一 下 我 们 寻找 目标 公司 的 标准 : 


天 键 词 : 目标 公司 的 六 个 特征 


C1) 规模 够 大 。 
(2) 具有 被 验证 了 的 持续 鳃 利 能 力 〈 那些 对 于 未 来 做 出 的 预测 ， 我 们 


毫 无 兴趣 ; 对 于 所 谓 “ 困 境 反 转 ”型 的 公司 ， 我 们 也 没有 兴趣 ) 。 
(3) 在 负债 极 少 或 没有 负债 的 情况 下 ， 公 司 具有 良好 的 净 资产 回报 


i 


(4) 具备 管理 层 ( 我 们 无 法 提供 管理 人 员 ) 。 
(5) 业务 简明 ( 如 果 有 太 多 的 科技 成 分 ， 我 们 可 能 搞 不 明白 ) 。 


C6) 明确 的 报价 ( 我 们 不 想 在 不 确定 价格 的 情况 下 ， 浪 费 彼此 的 时 间 
进行 讨价还价 ) 。 


我 们 不 会 参与 恶意 收购 带 来 的 公司 接管 。 对 于 我 们 感 兴趣 的 对 象 ， 我 
们 承诺 完全 的 保密 ， 以 及 非常 迅速 的 回复 ， 通 常 不 会 超过 5 分 钟 。 对 于 收购 
的 方式 ， 我 们 倾向 于 用 现金 支付 ， 但 如 果 我 们 得 到 的 内 在 价值 物 有 所 值 的 
话 ， 我 们 也 会 考虑 以 发 行 新 股 的 形式 进行 支付 。 


我 们 喜欢 购买 这 样 的 公司 ， 公 司 的 股东 就 是 管理 层 ， 他 们 希望 产 出 大 
量 的 现金 ， 有 时 是 为 他 们 自己 ， 但 更 多 的 时 候 是 为 了 他 们 的 家 人 或 长 期 持 
股 的 股东 。 同 时 ， 这 些 管理 者 是 希望 继续 管理 公司 的 主要 股东 ， 保 持 像 他 
们 过 去 管理 公司 一 样 的 风格 。 我 们 认为 伯 克 希 尔 为 这 样 的 目标 提供 了 一 个 
特别 合适 的 归宿 ， 我 们 邀请 那些 潜在 的 卖家 ， 请 他 们 与 我 们 过 去 收购 的 企 
业 联 系 ， 以 验证 我 们 是 言行 一 致 的 人 。 


芒 格 和 我 经 常会 收 到 一 些 未 能 通过 我 们 标准 检测 的 并 购 信息 。 我 们 发 
现 ， 如 果 你 有 意 购买 牧羊 大 ， 并 广 而 告 之 ， 那么 ， 会 有 很 多 人 打 来 电话 想 
卖 给 你 可 卡 大 。 一 句 乡 村 音乐 的 歌词 可 以 表达 我 们 对 于 新 公司 、 困 境 反 转 
或 拍卖 式 出 售 的 感受 :“ 如 果 电 话 铃 不 响 ， 你 会 知道 那 就 是 我 。”“ 


[1] 1995 年 ，1991 年 〈 后 者 与 1982 年 信件 的 开头 及 其 后 版 本 相似 ) 。 
[2] 1988 年 、1989 年 信件 ， 最 后 一 句 :“ 我 们 对 于 新 公司 、 困 境 反 转型 公司 
或 拍卖 式 出 售 的 兴趣 ， 可 以 用 著名 的 影视 制作 人 Goldwynism 的 话 来 描 
述 :“ 请 把 我 除外 。” 


E. 出 售 企业 H 


很 多 企业 家 用 一 生 中 最 好 的 时 光 构 建 自己 的 公司 。 通 过 一 次 又 一 次 经 
验 的 积累 ， 他 们 磨炼 了 商业 营销 、 采 购 、 人 才 选 拨 等 方面 的 技能 。 这 是 一 
, 在 某 一 年 所 犯 的 错误 ， 常 常 为 后 来 的 竞争 和 成 功 做 出 
了 页 献 。 


与 此 不 同 的 是 ， 集 企业 家 于 一 身 的 股东 们 通常 一 生 只 有 一 次 机 会 出 售 
自己 的 企业 ， 而 且 常 常 是 在 来 自 各 方 压力 、 充 满 情绪 化 的 气氛 中 进行 。 这 
些 讨 力 通 常 来 自 于 中 间 经 纪 人 一 一 他 们 的 报酬 基于 交易 的 达成 ， 而 对 买卖 
双方 的 结果 无 所 谓 。 实 际 上 ， 这 种 交易 对 所 有 企业 家 来 说 都 很 重要 ， 无 论 
从 财务 角度 还 是 个 人 角度 都 更 容易 犯错 ， 而 不 是 更 少 犯错 。 而 且 ， 在 这 种 
一 生 一 次 的 买卖 中 ， 一 旦 犯错 ， 不 可 逆转 。 


在 上 述 买 卖 的 过 程 中 ， 价 格 当然 是 非常 重要 的 ， 但 并 不 是 出 售 企业 的 
最 重要 的 方面 。 你 和 你 的 家 族 拥有 一 家 业内 优秀 的 公司 ， 并 且 买 家 也 认识 
到 这 一 点 。 你 的 这 家 公司 还 会 随 着 安 月 的 推移 而 日 益 增值 ， 那 么 ， 如 果 你 
现在 不 卖 出 公司 ， 将 来 应 该 可 以 实现 更 多 价值 。 当 你 有 这 样 的 认识 ， 你 就 
应 该 可 以 拿 出 部 分 精力 和 时 间 ， 好 好 选择 一 下 你 希望 的 买 家 。 


天 键 词 : 一 生 一 次 的 交易 


如 果 你 决定 出 售 你 的 公司 ， 伯 克 希 尔 提供 了 一 些 其 他 买 家 无 法 提供 的 
优势 ， 特 别 是 ， 其 他 买 家 将 会 属于 下 面 两 类 中 的 一 类 : 


(1) 一 类 买 家 是 ， 虽 然 可 能 地 理 位 置 不 同 ， 却 是 同行 或 类 似 的 公司 。 


这 样 的 买 家 ， 无 论 是 否 有 承诺 ， 他 们 都 会 认为 自己 很 懂 你 公司 的 运 
营 ， 而 且 人 迟早 会 伸 出 “援助 * 之 手 。 如 果 收 购 方 是 家 大 公司 ， 他 们 会 有 成 群 
的 管理 层 ， 这 些 管理 层 当 年 在 被 招聘 时 ， 就 被 许诺 将 管理 日 后 收购 的 公 
司 。 他 们 会 有 自己 的 做 事 方式 ， 即 便 你 的 公司 富 无 疑问 做 得 比 他 们 的 好 ， 
人 性 这 时 也 会 让 他 们 觉得 他 们 的 方法 更 好 。 


你 和 你 的 家 族 或 许 有 朋友 将 自己 的 企业 卖 给 了 大 公司 ， 成 为 了 别人 的 
子 公司 。 我 怀疑 他 们 所 经 历 的 能 够 证 实 ， 收 购 完 成 之 后 ， 存 在 这 样 的 倾向 
一 一 母 公司 接管 子 公 司 的 运营 ， 尤 其 是 在 母 公司 了 解 该 行业 ， 或 者 他 们 认 
为 自己 了 解 该 行业 的 情况 下 。 


(2) 另 一 类 买 家 是 金融 投资 商 ， 他 们 总 是 用 大 量 借 来 的 钱 进行 操作 ， 
打算 一 旦 有 合适 的 机 会 ， 就 将 收购 的 企业 卖 给 公众 二 或 其 他 公司 。 通 常 ， 
这 类 买 家 的 主要 页 献 是 会 计 方法 的 改变 ， 他 们 能 使 公司 的 鱼 利 在 脱手 之 前 
呈现 出 最 为 炊 眼 的 光芒 。 由 于 股市 的 上 升 和 资金 的 沁 洲 ， 这 类 交易 变 得 越 
来 越 频繁 。 


如 果 当 前 的 企业 家 将 变现 视 为 唯一 的 目的 ， 而 将 企业 置 之 脑 后 一 一 很 
多 卖家 是 这 样 的 ， 那 么 上 述 的 两 类 买 家 ， 无 论 哪 一 类 ， 都 可 以 满足 这 个 目 
标 。 但 如 果 卖 家 所 出 售 的 生意 是 其 毕生 的 创造 性 工作 ， 并 且 是 其 内 在 人 格 
不 可 或 缺 的 部 分 ， 那 么 买 家 的 任何 一 种 行为 ( 指 上 文 所 提 之 中， 购买 之 后 
过 度 干预 ; @ 购 买 之 后 转手 倒卖 ) MET SHR. 


伯 克 希 尔 是 不 同 的 买 家 ， 一 个 相当 与 众 不 同 的 买 家 。 我 们 买 进 是 为 了 
持 有 ， 但 我 们 在 母 公 司 层面 没有 一 一 也 不 打算 有 管理 团队 ， 派 驻 被 收购 的 
公司 出 任 管 理 层 。 我 们 拥有 的 所 有 企业 都 享有 高 度 自治 权 。 在 大 多 数 情况 
下 ， 我 们 旗下 很 多 重要 公司 的 高 管 很 多 年 都 没有 来 过 奥马 哈 (MARARA 
部 所 在 地 ) ， 或 者 ， 我 们 压根 就 没有 见 过 面 。 当 我 们 收购 一 家 公司 后 ， 卖 
家 会 继续 以 管理 者 的 身份 像 出 售 之 前 一 样 管 理 企业 ， 我 们 会 适应 他 们 的 风 
格 ， 而 不 是 相反 。 


无 论 是 对 一 个 家 族 还 是 对 近来 新 招 的 MBA， 我 们 从 来 没有 对 谁 承 诸 
过 ， 让 他 有 机 会 去 管理 我 们 从 股东 兼 管 理 层 那里 收购 来 的 企业 。 我 们 将 来 
也 不 会 做 这 样 的 承诺 。 


你 们 知道 我 们 过 去 曾 进行 的 几 次 收购 ， 这 里 ， 附 上 一 个 我 们 收购 的 企 
业 名 单 ， 请 你 们 比照 一 下 ， 看 看 我 们 的 行为 是 否 与 我 们 的 承诺 相 一 致 。 你 
们 尤其 要 看 看 ， 那 些 为 数 不 多 的 表现 不 佳 的 企业 ， 看 看 我 们 在 市 见 艰 难 的 
情况 下 如 何 行事 。 


任何 买 家 都 会 告诉 你 ， 他 个 人 需要 你 一 一 如 果 他 有 头脑 ， 他 的 确 是 需 
要 你 。 但 是 ， 大 多 数 买 家 ， 由 于 上 述 提 到 的 各 种 原因 ， 在 其 后 续 的 行为 中 
无 法 履行 当初 的 诸 言 。 而 我 们 将 会 言行 一 致 ， 信 守 诸 言 ， 不 仅仅 因为 我 们 
做 出 过 承诺 ， 同 时 也 是 因为 这 样 能 够 达到 最 佳 的 商业 结果 。 


这 就 解释 了 ， 我 们 为 何 要 求 你 们 家 族 中 的 核心 成 员 保 留 20% 的 股份 。 
出 于 税务 的 目的 ， 我 们 需要 持 有 80% 的 股份 以 进行 会 计 合并 报表 ， 这 对 我 
们 很 重要 。 留 下 的 家 族 成 员 像 主人 一 样 管理 企业 ， 这 对 我 们 而 言 也 非常 重 
要 。 简 单 而 言 ， 除 非 现 有 的 管理 层 愿 意 留 下 作 我 们 的 伙伴 ， 否 则 我 们 就 不 
会 买 这 家 企业 。 合 同 不 能 保证 你 持续 的 利益 ， 而 我 们 需要 你 的 承诺 。 


我 的 职责 是 资本 配置 、 顶 尖 人 才 的 选择 和 报酬 机 制 的 制定 。 至 于 其 他 
的 个 人 决策 、 运 莒 策略 等 等 ， 都 是 子 公司 层面 决策 的 事情 。 伯 克 希 尔 的 高 
管 们 有 时 会 和 我 讨论 他 们 的 决策 ， 有 时 不 会 ， 这 取决 于 他 们 的 个 性 ， 以 及 
在 某 种 程度 上 我 们 之 间 的 私人 关系 。 


如 果 你 决定 和 伯 克 希 尔 做 生意 ， 打 算 将 你 的 企业 卖 给 我 们 ， 我 们 会 支 
付 现金 。 你 的 企业 不 会 被 用 于 任何 的 贷款 抵押 ， 而 且 我 们 之 间 的 交易 不 需 
要 任何 中 间 人 。 


此 外 ， 在 与 我 们 的 交易 过 程 中 ， 不 会 发 生 宣布 交易 之 后 ， 买 家 取消 或 
重新 建议 调整 ( 当然 ， 伴 随 着 道歉 ， 以 及 连同 银行 、 律 师 、 董 事 会 饱 受训 
责 的 解释 ) 的 情况 。 最 后 ， 你 会 明确 知道 你 在 和 谁 打交道 。 你 不 会 仅仅 与 
一 个 几 年 后 掌管 公司 的 人 进行 一 次 谈判 ， 或 让 总 裁 抱 菊地 告知 你 ， 他 的 董 

会 要 求 他 这 样 做 或 那样 做 ( 有 可 能 ， 要 求 卖 掉 你 的 公司 ， 以 资助 母 公司 
的 其 他 业务 ) 。 


很 公平 地 告诉 你 ， 在 出 售 生意 之 后 ， 你 将 会 和 现在 一 样 富有 ， 但 不 可 
能 更 富 。 你 所 持 有 的 公司 股权 已 经 使 你 富有 ， 并 获得 了 稳健 的 投资 回报 。 
出 售 公司 只 是 改变 了 你 的 财富 形式 ， 但 不 会 改变 它 的 数量 。 你 出 售 企业 之 
后 ， 会 从 原来 拥有 100% 你 明白 价值 的 资产 ， 变 成 了 另外 一 种 有 价值 的 资产 
一 一 现金 ， 你 可 能 会 用 这 些 现金 去 投资 一 些 并 不 十 分 了 解 的 公司 的 部 分 股 
票 。 卖 出 常常 会 有 一 个 正确 的 理由 ， 如 果 交 易 是 公平 的 话 ， 那 么 这 个 理由 
并 不 会 使 卖家 变 得 更 为 富有 。 


我 不 会 纠缠 你 ， 如 果 你 有 意 出 售 企业 ， 我 会 非常 感谢 你 的 来 电 。 我 会 
非常 骄傲 地 愿意 伯 克 希 尔 与 你 们 家 族 的 重要 成 员 一 起 拥有 公 
司 。 我 相信 我 们 在 财务 方面 会 干 得 很 好 ， 我 相信 你 们 也 会 在 未 来 的 20 年 里 
继续 愉快 地 经 营 企 业 ， 就 像 过 去 的 20 年 一 样 。 

真诚 的 , 
沃 伦 E. 巴 菲 特 

我 们 所 进行 的 收购 ， 常 常 是 由 那些 将 企业 卖 给 我 们 的 经 理 人 推荐 的 。 
在 其 他 公司 ， 高 管 们 通常 会 与 那些 投资 银行 合作 ， 去 追寻 可 能 的 收购 机 
E ea 在 这 个 流程 中 ， 投 资 银行 家 们 会 准 


天 键 词 : 没有 投行 参与 的 收购 更 好 


这 本 书 让 我 想起 小 时 候 看 的 超人 漫画 一 一 一 个 温文 尔 雅 的 办 公 室 日 
领 ， 在 电话 亭 里 一 跃 而 起 ， 化 身 为 内 裤 外 穿 的 超人 。 在 华尔街 的 版 本 中 , 
一 家 之 前 温文 尔 雅 的 公司 在 投行 的 电话 亭 里 完成 收购 后 ， 一 跃 而 起 ， 便 能 
超越 其 他 竞争 对 于 ， 而 且 鱼 利 的 增长 速度 比 子 弹 的 速度 还 快 。 这 本 *“ 书 ?中 
描述 了 被 收购 公司 具有 的 能 量 ， 受 到 这 种 描述 的 激发 ， 那 些 患 有 收购 饥 渴 
症 的 CEO 们 立刻 痴狂 起 来 。 


在 这 些 “ 书 ”中 ， 特 别 搞笑 的 是 ， 投 资 银行 家 们 对 这 些 公司 未 来 很 多 年 
的 年 度 鳃 利 ， 都 做 出 了 精确 的 规划 。 然 而 ， 如 果 你 问 一 下 这 位 投资 银行 家 
作者 ， 他 们 自己 的 公司 下 个 月 的 盈利 情况 如 何 ， 他 会 立刻 自我 保护 式 地 暴 
缩 起 来 ， 然 后 告诉 你 ， 公 司 业 务 和 市 场 都 变数 太 多 ， 他 不 敢 做 出 预测 。 


这 里 有 一 个 故事 ， 我 忍 不 住 想 讲 一 下 。1985 年 ， 一 家 大 型 的 投资 银行 
接手 了 出 售 思考 特 : 费 泽 公司 的 业务 ， 广 泛 出 价 ， 但 是 没有 成 功 。 当 读 到 其 
未 能 成 功 出 售 的 消息 时 ， 我 给 拉 尔 夫 : 阔 伊 ( 当时 以 及 现在 思考 特 : 费 泽 公司 
的 CEO ) 与 了 一 封 信 ， 表达 了 有 意 购买 公司 的 意愿 。 我 从 来 没有 见 过 他 ， 
但 是 一 周 之 内 ， 我 们 达成 了 交易 。 不 幸 的 是 ， 思 考 特 : 费 泽 公司 在 与 投行 签 
订 的 合约 中 约定 ， 只 要 交易 达成 ， 就 必须 支付 250 万 美元 的 佣金 ， 即 便 投行 
没有 为 其 找到 买 家 。 


我 猜想， 投行 的 负责 人 觉得 应 该 为 这 笔 佣金 做 些 什么 事情 ， 于 是 他 有 
礼貌 地 向 我 们 提供 了 为 思考 特 :- 费 泽 公司 的 交易 准备 的 “ 书 ”。 芒 格 以 他 一 贯 
的 机 敏 回 应 :“ 为 了 不 读 它 ， 我 愿意 支付 250 万 美元 。” 


在 伯 克 希 尔 ， 我 们 精心 制作 的 收购 策略 就 是 ， 安 静 地 等 待 电 话 铃 响 
起 。 令 人 高 兴 的 是 ， 有 了 时候 我 们 能 如 愿 以 偿 ， 因 为 ， 我 们 之 前 收购 企业 的 
经 理 人 会 推荐 他 们 的 朋友 ， 而 朋友 们 也 乐意 如 法 炮制 。 


[1] 1990 年 信件 的 附录 B 


致 潜在 卖家 的 信 ; 1999 年 。 
[2] 指 上 市 。 一 一 译 者 注 


F. 有 选择 的 买 家 
过 去 一 年 ， 有 两 个 因素 为 我 们 所 经 历 的 繁忙 的 收购 活动 发 挥 了 贡献 。 


第 一 ， 很 多 公司 的 管理 层 和 股东 预见 到 他 们 业务 的 发 展 近期 会 放 绥 。 
事实 上 ， 我 们 收购 的 几 家 公司 ， 它 们 今年 的 业务 比 之 曾经 在 1999 ~ 2000 年 
度 达到 的 赢 峰 ， 的 确 有 所 下 滑 。 考 虑 到 我 们 的 这 么 多 家 公司 ， 此 时 或 彼 
时 ， 它 们 的 上 上 下 下 ， 早 已 在 我 们 的 预料 范围 之 中 ， 这 对 我 们 并 无 影响 。 

只 是 在 那些 投资 银行 家 们 为 推销 而 进行 的 路 演 中 ， 公 司 的 盈利 才 是 不 断 
FAR. ) 我 们 不 在 乎 过 程 的 颠 毓 ， 我 们 要 的 是 最 终 的 、 整 体 的 胜利 结 
果 。 但 是 人 们 有 时 会 被 短期 的 前 景 展望 所 影响 ， 这 样 既 可 以 刺激 卖家 ， 也 
可 以 缓和 买 家 的 热情 ， 否则 他 们 会 与 我 们 形成 竞争 的 。 


第 二 个 在 2000 年 对 我 们 有 所 帮助 的 因素 是 ， 垃 圾 债券 市 场 随 着 时 间 的 
推移 已 经 干 泗 ， 相 形 之 下 ， 我 们 在 收购 市 场 上 变 得 更 具 竞 争 力 。 在 此 之 前 
的 两 年 ， 垃 圾 债券 的 买 家 们 放松 了 他 们 的 标准 ， 以 高 的 不 合理 的 价格 去 购 
买 每 况 钝 下 的 发 行人 发 行 的 债务 。 这 种 放松 的 效应 可 以 在 去 年 随 着 违约 率 
提高 而 切身 感受 。 在 这 种 环境 中 ， 那 些 希 望 仅 购买 部 分 公司 权益 的 “ 财 
务 ” 买 家 们 ， 越 来 越 无 法 借 到 他 们 认为 所 需 的 资金 。 此 外 ， 他 们 所 能 借 到 的 
资金 也 变 得 成 本 高 昂 。 由 此 ， 去 年 LBO 的 运作 者 们 ， 在 他 们 收购 出 价 时 ， 
变 得 不 再 那么 激进 。 因 为 我 们 在 收购 时 ， 会 进行 基于 全 部 权益 的 估 值 分 
oa , 我 们 的 估 值 没有 变化 ， 这 意味 着 在 上 述 过 程 中 ， 我 们 变 得 更 具 
7% o 


除了 经 济 因素 之 外 ， 还 有 一 种 因素 令 我 们 在 收购 中 受益 。 大 多 数 情况 
下 ， 我 们 是 选择 卖家 的 买 家 ， 这 是 我 们 现在 享受 到 的 巨大 的 ， 而 且 还 在 日 
药 增 长 的 优势 。 当 然 ， 这 并 不 确保 交易 的 达成 一 一 因为 需要 卖家 喜欢 我 们 
的 出 价 ， 以 及 我 们 必须 喜欢 他 们 的 生意 和 管理 层 一 一 但 这 确 有 帮助 。 


当 一 家 公司 的 主人 关心 买 家 是 谁 时 ， 我 们 觉得 这 意味 深长 。 我 们 喜欢 
与 那些 热爱 自家 公司 的 人 做 生意 ， 而 不 仅仅 是 因为 喜欢 钱 ( 虽然 ， 我 们 也 
可 以 理解 他 为 何 喜 欢 ) 。 当 这 种 附加 的 情感 存在 时 ， 它 是 一 个 信号 ， 让 人 
可 以 发 现 企 业 所 具有 的 重要 品质 : 不 做 假 账 ， 以 产品 为 荣 ， 笨重 客户 ， 以 
及 一 群 忠诚 的 、 有 强烈 方向 感 的 人 。 与 此 相反 的 情况 ， 也 是 真 的 。 当 一 家 
公司 的 主人 打算 拍卖 其 公司 ， 如 果 显 示 出 对 公司 兴趣 缺失 ， 你 将 会 发 现 这 
家 公司 是 经 过 打扮 而 出 售 的 ， 尤 其 是 这 个 主人 是 “财务 主人 ” 。 如 果 这 个 
主人 不 关心 公司 和 员工 ， 那 么 ， 他 的 行为 态度 、 做 事 风格 常常 会 传染 给 整 


个 公司 。 


一 家 优秀 的 公司 就 是 一 件 商务 的 杰作 ， 如 果 这 件 杰作 是 经 过 一 生 (或 
JLEA ) 用 其 优越 天 赋 ， 悉 心照 料 而 成 ， 这 家 公司 将 托付 给 什么 人 去 继续 
他 的 历史 ， 这 对 于 主人 当然 很 重要 。 芒 格 和 我 认为 ， 伯 克 希 尔 提 供 了 这 样 
的 一 个 家 ， 我 们 非常 认真 地 对 企业 的 创建 者 履行 义务 ， 同 时 伯 克 希 尔 的 结 
构 使 得 我 们 能 够 做 到 言 出 必 行 。 当 我 们 告诉 约翰 :机 斯 ;J (John Justin) , 
他 的 公司 ( 贾斯汀 实业 公司 ) 总 部 将 会 继续 在 沃 思 堡 ( Fort Worth ) 运营 ， 
或 者 告诉 布 里 奇 家 族 他 们 的 公司 本 : 布 里 奇 珠 宝 公司 (Ben Bridge 
ee i 不 会 与 其 他 珠宝 公司 合并 ， 这 些 卖家 可 以 将 我 们 的 承诺 锁 进 银 
行 的 保险 柜 。 


那些 公司 的 创始 人 ， 他 们 就 像 企 业界 的 “画家 ” 伦 勃 朗 ， 如 果 他 们 能 关 
自己 的 作品 选择 一 个 永久 的 家 ， 这 比 将 来 交 给 信托 或 不 感 兴趣 的 后 世 继承 
人 拍卖 掉 这 些 作 品 好 得 多 。 多 年 以 来 ， 越 来 越 多 的 公司 创始 人 意识 到 这 一 
点 ， 并 付 诸 实施 ， 我 们 与 这 样 的 公司 创始 人 有 了 很 多 美好 愉快 的 经 历 。 至 
于 那些 拍卖 的 机 会 还 是 留 给 别人 吧 。 


我 们 长 期 公开 的 目标 是 成 为 企业 * 有 选择 的 买 家 ”, 尤其 是 那些 家 族 企 
业 。 所 有 能 够 达到 这 个 目标 的 方法 都 值得 尝试 。 这 意味 着 ， 我 们 必须 遵守 
诺言， 避免 以 过 度 负债 收购 企业 ， 赋 予 管 理 层 与 众 不 同 的 自主 权 ， 与 我 们 
收购 的 企业 同甘共苦 ( 尽管 我 们 更 喜欢 更 好 、 再 好 一 些 。 ) 


天 键 词 : 导致 企业 陷入 困境 的 PE 


我 们 的 历史 记录 可 以 证 明 我 们 是 言行 一 致 的 人 。 然 而 ， 很 多 与 我 们 竞 
争 的 买 家 走 的 却 是 不 同 的 路 。 对 于 他 们 而 言 ， 并 购 就 像 “商品 买卖 ?。 在 收 
购 合约 墨迹 未 干 之 时 ， 那 些 收 购 运 作者 们 就 已 经 开始 琢磨 如 何 从 企业 脱身 
的 “退出 策略 ”了 。 因 此 ， 当 遇 到 那些 天 心 手中 企业 未 来 的 卖家 时 ， 我 有 一 
个 明显 的 决定 性 优势 一 一 我 们 关心 企业 的 未 来 。 


回溯 过 去 几 年 ， 我 们 的 竞争 对 手 被 称 为 “ 杠 杠 收购 运作 者 ”。 但 是 杠 杠 
收购 渐渐 荫 生 恶名。 因此 ， 按 奥 威 尔 的 说 法 ， 并 购 公司 决定 改名 换 姓 。 但 
是 ， 它 们 并 没 改变 之 前 运作 的 基本 方式 ， 包 括 所 珍爱 的 收费 结构 ， 以 及 对 
运用 杠 杠 的 热爱 。 


他 们 的 新 标签 现在 变 成 了 “ 私 莫 股 权 基 金 ”( PE ) ， 这 个 名 字 与 事实 可 
能 并 不 相符 。 被 这 些 PE 收购 的 企业 ， 在 收购 之 后 ， 相 对 于 之 前 的 情况 ， 几 
乎 必然 会 出 现 使 资本 结构 中 的 权益 部 分 大 幅 戌 少 的 现象 。 一 些 仅仅 在 两 三 
年 前 被 收购 的 企业 ， 现 在 已 经 陷入 生死 做 关 的 困境 ， 原 因 就 是 收购 它们 的 


PE 给 它们 带 来 了 巨额 债务 。 许 多 银行 的 债务 ， 以 1 美元 债务 低 于 0.70 美 元 出 
售 ， 公 共 债务 售 价 更 低 。 注 意 ， 这 些 私募 股权 基金 ， 并 不 是 在 你 迫切 需要 
资本 金 的 时 候 ， 跑 过 来 注入 你 所 需要 的 资本 。 相 反 ， 他 们 将 手中 的 钱 措 得 
死 死 的 ， 非 常 私密 。 


在 受 管制 的 公用 事业 领域 ， 几 乎 没有 大 型 的 家 族 企 业 存 在 。 在 这 个 领 
域 ， 伯 克 希 尔 希 望 成 为 监管 者 选择 的 买 家 。 公 用 事业 关乎 民生 大 计 ， 作 为 
监管 者 ， 他 们 不 同 于 简单 的 公司 股东 卖家 ， 当 公用 事业 的 收购 方案 被 提出 
时 ， 上 监管 者 会 检查 买 家 公司 的 健康 状况 。 


当 你 站 在 这 些 监 管 者 面前 ， 你 无 法 隐瞒 你 的 历史 。 他 们 能 够 一 一 也 会 
一 一 查询 你 公司 运营 的 所 在 州 的 相关 部 门 ， 进 行 调查 ， 他 们 问 你 公司 运 
的 各 个 方面 ， 包 括 是 否 具备 充足 的 资本 。 


当 伯 克 希 尔 旗下 的 中 美能 源 公司 2005 年 提出 收购 太平 洋 公司 
(PacifiCorp ) 的 议案 时 ， 我 们 即将 新 进入 运营 的 六 个 州 的 监管 部 门 ， 了 立刻 
查阅 了 我 们 在 爱人 入 华 州 的 背景 记录 。 他 们 同时 仔细 地 对 我 们 的 财务 计划 和 
0 我 们 成 功 地 通过 了 测试 ， 也 希望 可 以 同样 通过 将 来 的 测 
试 。 

我 们 希望 未 来 能 收购 更 多 的 处 于 监管 领域 的 公用 事业 公司 ， 我 们 知道 


a i , 将 会 决定 我 们 明天 在 其 他 地 方 的 受 欢 迎 
ISo 
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第 6 章 WASA 

对 于 你 们 之 中 对 会 计 不 感 兴趣 的 人 ， 我 为 这 章 专题 表示 攻 意 。 我 知道 

你 们 中 的 很 多 人 并 不 关心 我 们 的 财务 数字 ， 取 而 代 之 的 ， 是 持 有 伯 克 希 尔 
的 股票 一 动不动 ， 因 为 你 们 知道 : 

(1) 芒 格 和 我 将 我 们 的 绝 大 部 分 身家 都 放 在 了 伯 克 希 尔 。 


(2) 我 们 认真 经 营 企业 ， 这 样 ， 你 们 的 损失 或 所 得 会 与 我 们 的 损益 按 
照 同 比例 变动 。 

(3) 到 目前 为 止 ， 我 们 的 记录 还 令 人 满意 。 

这 种 坚守 “信念 ”的 投资 方式 在 投资 中 是 必要 的 ， 没 有 任何 错 。 然 而 ， 
另外 一 些 股东 喜欢 “分 析 ” 的 投资 方式 ， 对 于 他 们 ， 我 们 也 乐意 提供 一 些 他 
们 需要 的 信息 。 我 们 寻求 一 种 能 够 满足 这 两 种 需求 的 行为 方式 ， 二 者 殊 途 
同 归 ， 最终 会 得 到 同样 的 答案 。 |! 


[1] 1988 年 信 ，5 引 文部 分 。 


A. 伊 索 富 言 和 失效 的 灌木 从 理论 中 


一 般 而 言 ， 购 买 资产 是 为 了 获得 资本 利得 。 对 于 这 类 资产 的 估 值 公 
式 ， 早 在 公元 前 600 年 ， 就 被 一 位 非常 聪明 的 人 揭示 出 来 ， 至 今 从 未 改变 。 
(虽然 ， 他 还 没有 聪明 到 足以 知道 那 是 公元 前 600 年 。 ) 


这 位 非常 聪明 的 圣人 就 是 伊奈 ， 他 的 投资 观念 具有 不 枸 的 力量 ， 尽 管 
有 些 不 完整 一 一 一 鸟 在 手 ， 胜 过 两 鸟 在 林 。 


为 了 充实 这 个 原则 ， 你 必须 回答 三 个 问题 : 你 怎么 肯定 灌木 从 里 肯定 
AS? 它们 何 时 出 现 ， 以 及 会 有 多 少 只 ? 无 风险 的 资本 利率 是 多 少 ( 我 们 
通常 使 用 美国 长 期 国债 利率 ) ? 


如 果 你 能 回答 这 三 个 问题 ， 就 会 得 出 这 个 灌木 从 的 最 大 价值 ， 然 后 ， 
你 可 以 推 知 拥有 乌 儿 的 最 大 数量 。 当 然 ， 在 这 里 ， 我 们 考虑 的 并 非 字 面 上 
的 乌 儿 ， 而 是 美元 。 


伊 么 的 投资 格言 可 以 推 而 广 之 ， 概 念 换 成 美元 ， 道 理 也 是 相通 的 ， 可 
以 适用 在 农业 、 油 田 、 债 券 、 股 票 、 乐 透 彩票 以 及 工厂 等 各 个 方面 。 无 论 
是 茶 汽 机 、 电 力 设备 的 发 明 ， 还 是 汽车 的 出 现 ， 都 没有 改变 这 个 公式 一 丝 
一 晤 ， 即 便 如今 的 互联 网 ， 也 没有 改变 它 。 只 要 输入 正确 的 数字 ， 你 就 可 
以 将 世上 所 有 运用 资金 的 最 佳 选 择 ， 按 照 回 报 的 鹃 引力 进行 排序 。 


一 般 的 衡量 标准 ， 例 如 股息 率 、 市 盈 率 、 市 争 率 甚至 成 长 率 ， 除 非 它 
们 在 一 定 程度 上 与 企业 的 现金 流入 、 流 出 的 数量 和 时 间 挂 钧 ， 否 则 ， 就 无 
法 运用 去 估 值 。 如 果 一 个 项 目 或 企业 早期 要 求 的 资金 投入 ， 超 过 未 来 能 够 
产 出 现金 的 折 现 价值 ， 那么 ， 这 种 成 长 是 在 破坏 价值 。 


那些 张口 闭口 将 “成 长 "和 “价值 * 作 为 两 种 截然 不 同 投 资 风格 的 市 场 评 
论 员 和 投资 经 理 们 ， 是 在 表现 他 们 的 无 知 ， 而 不 是 精明 。 成 长 仅仅 是 价值 
公式 中 的 一 个 组 成 部 分 ， 通 常 是 个 正面 因素 ， 有 时 也 会 是 个 负面 因素 。 


关键 词 : 成 长 与 价值 
唉 ， 尽 管 伊 察 合 题 的 公式 和 第 三 个 变量 一 一 也 就 是 利率 ， 相 对 简单 易 


懂 ， 但 要 弄 清楚 其 他 两 个 变量 却 相当 困难 。 实 际 上 ， 在 这 个 计算 过 程 中 ， 
非 要 得 到 精确 的 数字 是 轧 压 的 ， 使 用 一 个 范围 的 可 能 性 才 是 更 好 的 方式 。 


通常 ， 这 个 范围 实在 太 大 ， 以 至 于 得 不 到 有 用 的 结论 。 有 时候， 即便 
对 于 未 来 鸟 儿 出 现 的 数量 进行 非常 保守 的 估计 ， 也 会 显示 出 价格 相对 于 价 
值 令 人 吃惊 的 低 。 让 我 们 称 这 种 现象 为 IBT (Inefficient Bush Theory ) , 
低 效 灌木 从 理论 。 ) 可 以 肯定 的 是 ， 一 个 投资 者 需要 一 些 商 业经 济 的 常 
识 ， 以 及 独立 思考 的 能 力 ， 以 便 获 得 理由 充分 的 正面 结论 。 但 投资 者 并 不 
需要 才华 卓越 ， 也 不 需要 令 人 炫目 的 洞察 力 。 


在 另 一 个 极端 ， 有 很 多 时 候 ， 即 便 最 聪明 的 投资 者 也 没有 办 法 确定 小 
乌 一 定 会 出 现 ， 即 便 给 一 个 宽 沁 的 估计 范围 ， 也 还 是 无 法 做 到 这 一 点 。 这 
种 不 确定 的 情况 常常 发 生 在 考察 新 兴 行 业 以 及 那些 迅速 变化 的 行业 时 。 在 
这 种 情况 下 ， 任 何 资本 运用 都 必须 贴 上 投机 的 标签 。 


如 今 ， 投 机 ， 既 不 违反 法 规 ， 也 不 违反 道德 ， 甚 至 不 能 说 是 非 美 国 式 
风格 。 它 所 关注 的 不 是 资产 会 产 出 什么 ， 而 是 下 一 个 傻瓜 愿意 出 什么 价 
格 。 但 投机 活动 ， 并 非 芒 格 和 我 喜欢 的 游戏 。 既 然 我 们 两 手 空空 地 去 参加 

和 会 ， 先 什么 要 指望 满载 而 归 呢 ? 


投资 与 投机 之 间 的 界限 永远 不 是 明确 清晰 的 ， 尤 其 当 大 多 数 市 场 参与 
者 沉浸 在 巨大 愉快 的 氛围 中 时 ， 二 者 的 界限 更 是 模糊 得 厉害 ， 没 有 什么 比 
不 劳 而 获 却 能 大 笔 捞 钱 更 容易 让 人 失去 理性 了 。 有 了 这 样 令 人 陶醉 的 经 历 
之 后 ， 任 何 正 常理 智 的 人 也 都 会 像 参加 舞会 的 灰 姑娘 一 样 被 冲 昏 头 脑 。 这 
些 参与 者 会 继续 投机 的 游戏 ， 投 机 于 那些 相对 于 未 来 现金 流 EEA 
9 公司 。 


他 们 明明 知道 ， 在 舞会 喜 留 的 时 间 越 久 ， 南 瓜 马 车 和 老鼠 现 出 原形 的 
概率 就 越 高 ， 但 他 们 还 是 舍不得 错过 这 场 盛 大 舞会 的 每 一 分 钟 。 这 些 轻 供 
Ee gare eee ory anne , 问题 来 了 : 舞会 现场 的 时 
钟 没有 指针 ! 


去 年 ， 我 们 对 于 无 处 不 在 的 繁荣 进行 过 评论 ， 当 时 实在 是 非 理 性 的 狂 
欢 ， 投 资 者 的 预期 回报 比 可 能 的 回报 高 出 数 佑 。 一 份 潘恩 .韦伯 - 盖 洛 普 公 
司 ( Paine Webber-Gallup ) 在 1999 年 12 月 进行 的 调查 报告 显示 ， 投 资 者 在 
被 问 及 对 于 未 来 十 年 投资 回报 的 预期 时 ， 他 们 的 回答 是 平均 年 回报 19%。 
这 显然 是 个 非 理 性 的 预期 ， 因 为 如 果 将 整个 美国 公司 作为 一 个 整体 ， 比 喻 
mT ,到 2009 年 也 无 法 容 下 这 么 多 小 鸟 的 存在 ， 不 可 能 产生 如 
高 的 回报 。 


更 为 非 理 性 的 是 ， 当 时 的 市 场 参与 者 对 于 一 些 几 乎 肯定 是 平庸 ， 甚 至 
没有 价值 的 公司 给 予 梳 高 的 估 值 。 然 而 ， 投 资 者 们 被 疯 升 的 股价 所 催眠 ， 


不 顾 一 切 ， 蜂 拥 杀 入 。 就 像 中 了 病毒 一 样 ， 在 职业 投资 者 和 业余 投资 者 之 
旧 广 泛 葛 延 ， 引 发 幻觉 ， 使 得 某 些 板块 的 股票 价格 与 其 内 在 价值 相 脱 离 。 


与 这 种 不 切实 际 的 情况 伴随 着 的 ， 是 一 种 信口开河 的 所 谓 “ 价 值 创 
造 ”"。 我 们 承认 ， 过 去 数 十 年 来 ， 很 多 新 公司 或 年 轻 的 公司 为 社会 创造 了 巨 
大 的 价值 ， 而 且 这 种 情况 还 会 继续 发 生 。 但 对 于 那些 终 其 一 生 都 在 亏损 的 
公司 而 言 ， 它 不 是 在 创造 价值 ， 而 是 在 毁灭 价值 ， 无 论 它 在 发 展 的 某 个 阶 

& 曾 经 有 过 多 高 的 市 值 。 


在 这 些 案例 中 ， 真 正 发 生 的 只 是 财富 的 转移 ， 而 且 是 大 规模 的 转移 。 
通过 无 耻 地 推销 根本 没有 小 鸟 的 灌木 从 ， 推 销 员 们 近年 来 从 大 众 的 口袋 里 
骗 走 的 钱 数 以 十 亿 计 ， 都 装 进 了 自己 的 口袋 (以 及 他 们 亲朋 好 友 的 口袋 
里 ) 。 事 实证 明 ， 泡 沫 的 市 场 创造 泡沫 的 公司 ， 它 们 更 关注 如 何 从 投资 者 
那里 赚钱 ， 而 不 是 如 何 为 投资 者 赚钱 。 太 多 的 时 候 ， 公 司 推销 员 的 主要 目 
标 是 IPO 上 市 ， 而 非 公 司 如 何 创造 更 多 的 利润 。 说 到 底 ， 这 些 公司 的 “商业 
模式 ”就 是 老 套 的 连锁 信 (chain letter) 骗局 ， 而 在 这 个 过 程 中 ， 一 心 想 赚 
取 佣 金 的 投资 银行 扮演 的 就 是 连锁 信和 骗局 中 的 投递 员 角色 。 


但 是 ， 总 有 一 根 针 在 等 待 着 每 一 个 泡沫 。 当 二 者 最 终 相 遇 的 瞬间 ， 新 
一 拨 的 投资 者 会 再 次 重 温 老 教 训 : 首先 ， 在 华尔街 这 样 一 个 质量 得 不 到 舍 
奖 的 地 方 ， 它 可 以 卖 给 投资 者 任何 想 买 的 东西 ; 其 次 ， 投 机 看 似 天 下 最 为 
容易 的 事 ， 实 则 是 最 为 危险 的 事 。 


在 执掌 伯 克 希 尔 的 过 程 中 ， 我 们 从 未 试图 在 不 成 气候 的 公司 的 海洋 
中 ， 挑 选 出 微乎其微 的 赢家 。 我 们 自 认 为 没有 这 种 聪明 ， 而 且 我 们 知道 这 
rio 取而代之 的 是 ， 我 们 试图 运用 伊奈 2600 年 以 来 的 方程 式 ， 去 估算 灌 
木 从 中 有 多 少 只 小 鸟 ， 以 及 它们 何 时 会 出 现 。 (“一 鸟 在 手 ， 胜 过 两 鸟 在 
林 ” 这 人 句 格 言 ， 可 能 到 我 孙子 那 磋 时 ， 会 被 改 为 “一 个 敞篷 车 里 的 女孩 ， 胜 
过 五 个 电话 簿 上 的 女孩 "。 ) 


关键 词 : 赚 投 资 者 的 钱 ， 还 是 为 投资 者 赚钱 


很 明显 ， 我 们 永远 不 能 精确 预测 一 个 公司 现金 流入 和 流出 的 时 间 ， 以 
及 准确 的 数量 。 所 以 ， 我 们 试 着 用 较为 保守 的 方法 进行 估算 ， 并 且 将 专注 
于 那些 即便 发 生意 外 也 不 会 引发 股东 活动 的 公司 。 不 过 ， 即 便 如 此 ， 我 们 
还 是 经 常 犯 错 。 你 们 一 定 记得 ， 我 就 是 那个 自 认 为 懂得 邮票 交易 、 纺 织 、 
制 鞋 以 及 二 流 百 货 公 司 未 来 发 展 的 家 伙 。 


近来 ， 我 们 最 为 看 好 的 “灌木 从 ”是 通过 协议 谈判 购买 整个 公司 ， 这 种 
方法 的 确 令 我 们 满意 。 但 是 ， 你 们 应 该 明白 ， 这 类 收购 顶 多 带 给 我 们 一 个 


合理 的 回报 。 要 想 获 得 超额 回报 ， 必 须 等 到 整个 资本 市 场 极 其 惨淡 的 时 
人 息 。 整 个 市 场 感到 态 观 之 时 ， 才 是 超额 回报 机 会 出 现 之 日 。 我 们 现在 距离 
这 种 情况 还 远 。 


[1] 2000 年 信 。 


B. 内 在 价值 、 账 面 价值 和 市 场 价 格 中 


内 在 价值 是 一 个 非常 重要 的 概念 ， 它 提供 了 评估 投资 和 企业 相对 吸引 
力 的 唯一 逻辑 路 径 。 内 在 价值 的 定义 也 很 简单 : 一 个 公司 的 内 在 价值 是 其 
存续 期 间 所 产生 现金 流 的 折 现 值 。 


但 是 ， 对 于 内 在 价值 的 计算 并 不 简单 。 正 如 我 们 定义 的 那样 ， 内 在 价 
值 是 一 个 估计 值 ， 而 不 是 一 个 精确 的 数字 ， 此外， 这 个 估计 值 应 该 随 着 利 
率 的 变化 或 未 来 现金 流 的 预期 修改 而 改变 。 不 同 的 两 个 人 ， 比 如 芒 格 和 
我 ， 即 便 看 到 的 是 同一 个 东西 ， 也 会 得 到 不 同 的 内 在 价值 数字 一 一 至 少 是 
上 略 有 不 同 ， 总 之 ， 不 会 完全 一 样 。 这 就 是 我 们 从 来 不 会 告诉 你 们 ， 我 们 对 


于 内 在 价值 估计 值 大 小 的 一 个 原因 。 当 然 ， 我 们 的 年 报 会 提供 我 们 计算 这 
种 价值 的 事实 依据 。 


同时 ， 我 们 会 定期 地 报告 公司 的 每 股 账 面值 ， 这 是 一 个 容易 计算 的 数 
字 ， 尽 管用 途 有 限 。 这 种 局 限 性 并 非 来 源 于 我 们 持 有 的 可 流通 性 证 券 ， 它 
们 是 按照 当前 的 市 值 入 账 的 。 账 面 价值 的 不 足 与 我 们 的 全 资 控 股 公司 有 
天， 它们 在 我 们 账面 上 所 显示 出 来 的 价值 ， 与 其 内 在 价值 或 许 相 去 甚 远 。 


这 种 差距 可 以 朝 着 两 个 不 同 的 方向 发 展 。 例 如 ，1964 年 ， 我 们 可 以 确 
定 地 说 出 伯 克 希 尔 每 股 账面 价值 是 19.46 美 元 。 然 而 ， 这 个 数字 在 相当 程度 
上 和 夸大 了 公司 的 内 在 价值 ， 因 为 公司 的 所 有 收入 都 与 利润 低下 的 纺织 业务 
有 关 。 我 们 的 纺织 业务 资产 既 没有 继续 经 营 的 价值 ， 也 没有 等 同 于 账面 价 
值 的 清算 价值 。 然 而 ， 今 天 ， 经 过 多 年 的 发 展 ， 伯 克 希 尔 的 情况 已 经 堆 然 
不 同 ， 今 非 苦 比 。 截 至 1996 年 3 月 31 日 ， 公 司 每 股 的 账面 价值 是 15180 美 
元 ， 远 远 低 于 其 内 在 价值 。 这 一 点 是 完全 真实 的 ， 因 为 很 多 我 们 控股 的 公 
司 ， 它 们 的 价值 其 实 远 远 高 于 其 账面 价值 。 


尽管 账面 价值 这 个 数字 表达 是 粗 烙 的、 低估 的 ， 内 容 并 不 充分 ， 但 我 
们 还 是 给 你 们 提供 伯 克 希 尔 的 账面 价值 数字 ， 因 为 它 今天 依然 是 伯 克 希 尔 
内 在 价值 的 追踪 衡量 指标 。 换 言 之 ， 在 任何 一 个 特定 年 度 ， 账面 价 值 的 变 
动 比例 接近 于 内 在 价值 的 变动 比例 。 

你 可 以 将 大 学 教育 视 为 一 种 投资 的 形式 ， 从 中 你 可 以 得 出 账面 价值 与 
内 在 价值 的 不 同 。 教 育成 本 就 是 “账面 价值 ”, 如 果 想 得 到 这 个 成 本 准确 数 
字 的 话 ， 它 应 该 包括 这 个 学 生 放弃 的 收入 ， 因 为 他 选择 上 学 而 不 是 上 班 。 


在 这 个 计算 中 ， 我 们 将 忽略 那些 教育 中 重要 的 但 非 经 济 因 素 的 效益 ， 


集中 关注 那些 与 经 济 相关 的 价值 。 首 先 ， 我 们 将 估算 这 个 学 生 毕 业 之 后 ， 
一 生 中 的 收入 总 和 ， 然 后 从 这 个 数值 中 减 去 如 果 他 没有 受到 大 学 教育 所 能 
够 得 到 的 收入 总 和 。 将 二 者 之 差 以 一 个 合适 的 利率 贴现 ， 得 到 一 个 毕业 生 
的 现 值 。 这 样 得 到 的 数值 ， 就 是 所 受 教育 的 内 在 价值 。 


一 些 毕 业 生 会 发 现 他 们 所 受 教育 的 账面 价值 超出 其 内 在 价值 ， 这 意味 
着 ， 他 们 对 于 教育 的 支出 并 非 物 有 所 值 ， 无 论 教育 成 本 由 谁 支付 。 在 另外 
一 些 例子 中 ， 教 育 的 内 在 价值 远 超 其 账面 价值 ， 这 个 结果 证 明 资 本 的 运用 
物 超 所 值 。 显 而 易 见 ， 在 所 有 的 情况 下 ， 我 们 可 以 得 出 结论 : 账面 价值 并 
非 内 在 价值 的 指示 器 。 


将 我 们 控股 的 公司 和 我 们 持 有 少数 股权 的 公司 的 财报 相 比 较 ， 有 一 个 
有 趣 的 会 计 现 象 颇具 讽刺 意味 。1987 年 ， 我 们 持 有 少数 股权 的 公司 ， 股 票 
市 值 超过 20 亿 美元 ， 但 是 ， 它 们 在 伯 克 希 尔 财报 上 的 税 后 利润 仅 为 1100 万 


美元 。 
关键 词 : 如 何 计算 内 在 价值 


会 计 规则 要 求 我 们 ， 只 有 在 获得 这 些 公司 的 分 红 时 ， 才 可 以 记 账 ,而 
不 是 以 我 们 持 股 对 应 的 僵 利 入 账 。 分 红 的 数字 比 徒 有 虚名 好 不 了 多 少 ， 而 
税 后 鳃 利 的 数字 在 1987 年 远 远 超过 1 亿美 元 。 在 另 一 方面 ， 会 计 规 则 要 求 三 
种 少数 股权 ( 我 们 保险 公司 持 有 的 ) 的 账面 价值 必须 按照 市 值 记 账 。 结 果 
就 是 ，GAAP 的 规则 要 求 我 们 持 有 的 少数 股权 的 净值 依照 市 值 更 新 ， 却 不 
允许 将 相应 的 实际 盈利 反映 在 损益 表 中 。 


对 于 我 们 全 资 控股 的 公司 ， 情 况 正好 相反 。 这 里 ， 我 们 将 所 有 的 鱼 利 
反映 在 损益 表 中 ， 但 是 在 资产 负债 表 中 ， 自 从 我 们 购买 之 后 ， 无 论 公司 价 
值 有 多 么 大 的 变化 ， 资 产 的 账面 价值 从 来 不 变 。 


对 于 这 种 会 计 上 的 精神 分 裂 症 ， 我 们 的 思维 方式 是 ， 忽 略 GAAP 的 数 
字 ， 而 全 力 专 注 于 我 们 控股 和 非 控股 公司 的 未 来 鱼 利 能 力 上 。 用 这 种 思维 
方式 ， 我 们 建立 了 自己 独特 的 企业 价值 观 ， 使 我 们 控股 公司 的 价值 ， 独 立 
于 所 显示 的 会 计价 值 ; 使 我 们 部 分 持 股 的 公司 价值 ， 也 独立 于 愚 大 市 场 有 
时 所 给 予 的 市 价 。 我 们 希望 ， 在 未 来 的 岁月 里 ， 企 业 价值 能 以 一 个 合理 
(或 许 ， 不 合理 更 好 ) 的 速度 增长 。 


历史 上 ， 伯 克 希 尔 的 股票 总 是 以 略微 低 于 其 内 在 价值 的 价格 交易 。 有 
了 这 样 的 股价 ， 购 买 者 可 以 肯定 在 他 们 持 有 股票 期 间 ， 其 投资 经 历 至 少 与 
企业 的 财务 经 历 相 同 ， 只 要 这 种 价格 折扣 没有 扩大 。 但 是 ， 近 年 来 ， 这 种 
价格 折扣 已 经 消失 ， 甚 至 ， 偶 尔 会 出 现 轻微 的 溢价 现象 。 


这 种 折扣 价 的 消失 意味 着 ， 伯 克 希 尔 市 场 价值 的 增长 快 于 企业 价值 的 
增长 。( 伯 克 希 尔 公司 本 身 的 企业 价值 也 在 以 令 人 欣慰 的 步伐 增长 。 ) 这 
对 于 已 经 持 有 我 们 股票 的 人 而 言 是 个 好 消息 ， 但 对 于 刚刚 购买 我 们 股票 的 
人 ， 或 打算 买 我 们 股票 的 人 而 言 是 个 坏 消息 。 如 果 将 来 伯 克 希 尔 新 股东 的 
财务 经 历 正 好 与 公司 的 财务 经 历 一 致 的 话 ， 就 意味 着 ， 市 场 价值 对 于 企业 
价值 的 溢价 现象 会 一 直 存 在 下 去 。 


长 期 以 来 ， 伯 克 希 尔 的 市 场 价值 与 企业 价值 之 间 的 恒定 关系 ， 比 我 所 
熟知 的 任何 上 市 公司 的 股票 表现 都 更 为 稳定 。 这 些 都 应 该 归功 于 你 们 ， 因 
为 你 们 有 理智 、 有 兴趣 、 有 投资 导向 的 思维 ， 所 以 ， 伯 克 希 尔 股票 总 是 有 
合乎 情理 的 表现 。 这 种 非 同 寻常 的 结果 源 于 非 同 寻常 的 股东 结构 分 布 : 实 
际 上 ， 我 们 所 有 的 股东 都 是 个 人 投资 者 ， 不 是 机 构 投资 者 。 几 乎 没有 其 他 
类 似 我 们 体 量 的 公众 公司 具有 这 样 的 特点 。 


40 年 前 ， 本 -格雷 厄 姆 曾经 讲 过 一 个 故事 ， 用 以 说 明 为 什么 所 谓 的 投资 
专家 们 会 如 此 表现 。 一 个 到 了 天 党 的 石油 勘探 员 ， 在 遇见 圣 徒 圣 彼得 
( St.Peter ) 时 ， 得 到 一 个 坏 消息 。“ 你 有 资格 居住 在 这 里 。” 圣 彼得 说 ,“ 但 
是 ， 你 也 看 到 了 ， 为 石油 界 准 备 的 院子 已 经 挤 满 了 ， 没 有 办 法 把 你 挤 进去 
了 。 "勘探 员 想 了 一 会 儿 ， 问 圣 彼 得 ， 可 否 对 现 住 导 民 说 一 句 话 。 这 对 于 圣 
彼得 而 言 并 没有 什么 害处 ， 于 是 勘探 员 用 手 拢 起 喇叭 大 声 喊 道 : “地 狱 里 发 
现 了 石油 ! ”瞬间 ， 所 有 的 人 都 中 了 出 来 ， 直 奔 地 狱 而 去 。 这 给 圣 彼 得 留 
极其 深刻 的 印象 ， 他 邀请 勘探 员 入 住 天 堂 ， 但 勘探 员 跨 踏 了 一 下 ， 
说 :“ 不 ， 我 想 我 应 该 跟 他 们 一 起 去 。 别 忘 了 ， 谣 言 也 可 能 是 真 的 。” 


天 键 词 : 伯 克 希 尔 的 所 有 股东 都 是 个 人 投资 者 


在 1995 年 致 股东 的 信 中 ， 当 伯 克 希 尔 的 股价 达到 每 股 36000 美 元 的 时 
候 ， 我 曾经 告诉 过 你 们 : 


(1) 伯 克 希 尔 近 些 年 来 的 市 场 价值 表现 已 经 超出 了 其 内 在 价值 ， 尽 管 
后 者 的 表现 也 非常 令 人 满意 ; 


(2) 这 种 过 度 的 优越 表现 不 可 能 无 限 继续 下 去 ; 

C3) 芒 格 和 我 在 那个 时 候 并 不 认为 伯 克 希 尔 的 价值 被 低估 。 

自从 我 发 出 这 样 的 提醒 至 今 ， 伯 克 希 尔 的 内 在 价值 已 经 大 大 增加 ， 而 
同期 股价 却 没 有 太 大 变化 。 当 然 ， 这 意味 着 我 们 的 股价 在 1996 年 落后 于 我 


们 的 企业 运营 表现 。 因 此 ， 今 天 的 价格 /价值 的 比值 已 经 与 一 年 之 前 大 不 相 
同 ， 而 且 以 芒 格 和 我 的 观点 看 ， 这 样 的 性 价 比 更 加 合适 。 


随 着 时 间 的 推移 ， 长 期 而 言 ， 伯 克 希 尔 股东 的 累计 收益 一 定 与 公司 运 
营 收益 相 一 致 。 如 果 股 价 的 表现 暂时 性 地 超出 了 企业 的 表现 ， 会 有 一 些 股 
东 一 一 买 家 或 卖家 一 一 从 交易 对 手 那 里 获得 超额 利润 。 但 总 体 而 言 ， 在 这 
样 的 游戏 中 ， 成 熟 的 投资 者 比 初出 茅 庐 的 “小 白 ”* 更 有 优势 。 


天 键 词 : 市 值 管理 法 


尽管 我 们 的 主要 目标 ， 整 体 而 言 ， 是 让 我 们 的 股东 在 其 持 有 期 间 利益 
最 大 化 ， 我 们 也 希望 将 一 些 股东 从 其 他 股东 ( 即 交 易 对 手 ) 那里 获取 利益 
的 可 能 性 最 小 化 。 如 果 我 们 管理 的 是 家 族 合伙 企业 ， 这 一 定 是 我 们 的 目 
标 。 我 们 相信 ， 管理 一 家 公众 公司 ， 这 样 的 目标 也 具有 同样 的 意义 。 


在 一 个 合伙 企业 中 ， 在 合伙 人 进出 的 时 候 ， 他 们 的 利益 应 该 得 到 合理 
公平 的 估 值 。 作 为 一 家 公众 公司 ， 如 果 市 场 价值 与 公司 内 在 价值 一 致 的 
话 ， 也 就 得 到 了 公平 。 很 明显 ， 这 一 点 并 不 能 总 是 如 愿 ， 但 是 一 个 管理 者 
可 以 通过 其 公司 策略 和 沟通 ， 促 成 这 种 公平 的 产生 。 


当然 ， 一 个 股东 持 有 股票 的 时 间 越 长 ， 他 的 所 得 与 伯 克 希 尔 实际 经 营 
成 果 一 致 性 就 越 高 ， 他 在 买 入 时 ， 相 对 于 内 在 价值 支付 的 溢价 或 折价 的 影 
响 就 越 小。 这 就 是 为 什么 我 们 要 吸引 长 线 投资 者 的 一 个 原因 。 总 的 来 说 ， 
我 认为 我 们 在 这 个 方面 的 追求 已 经 相当 成 功 。 在 美国 市 场 的 大 型 上 市 公司 
中 ， 就 长 期 股东 所 占 比 例 而 言 ， 伯 克 希 尔 可 能 名 列 第 一 。 


尽管 内 在 价值 的 计算 非常 重要 ， 但 它 却 无 法 精确 计算 ， 甚 至 计算 起 来 
经 常 是 伴 有 严重 的 错误 。 公 司 未 来 的 不 确定 性 越 高 ,计算 内 在 价值 的 出 错 
偏差 可 能 性 就 越 大 。 在 这 一 点 上 ， 伯 克 希 尔 具 有 一 些 优势 : 我 们 拥有 多 元 
化 的 、 相 对 稳定 的 现金 流 ， 同 时 拥有 极 佳 的 流动 性 和 极 少 的 债务 。 这 些 都 
意味 着 ， 与 绝 大 多 数 公司 相 比 ， 伯 克 希 尔 的 内 在 价值 更 容易 准确 地 计算 。 


然而 ， 虽 然 说 伯 克 希 尔 的 财务 特征 有 助 于 计算 的 准确 性 ， 但 仅仅 依靠 
众多 稳定 的 现金 流 来 计算 内 在 价值 依然 是 极其 复杂 的 工作 。 回 到 1965 年 ， 
那 时 我 们 只 有 一 个 小 小 的 纺织 三 ， 计 算 它 的 内 在 价值 简直 是 小 菜 一 碟 。 现 
在 ， 我 们 拥有 68 家 公司 ， 分 布 在 不 同 的 行业 ， 具 有 不 同 的 财务 特征 。 这 些 
互 不 相干 的 企业 ， 加 之 我 们 巨大 的 投资 金额 ， 使 你 根本 不 可 能 轻易 地 分 析 
我 们 的 合并 报表 ， 然 后 准确 地 预 估 其 内 在 价值 。 


为 了 更 好 地 解决 这 个 问题 ， 我 们 尝试 将 我 们 的 业务 合理 地 分 为 四 类 ， 
在 这 个 报告 稍 后 的 部 分 对 于 每 一 类 进行 一 一 分 析 。 当 然 ， 伯 克 希 尔 公司 的 
整体 价值 可 能 大 于 或 小 于 这 四 个 部 分 业务 价值 之 和 。 最 终 的 实际 结果 取决 
于 两 个 因素 : 一 是 ， 作 为 一 家 大 公司 的 各 个 组 成 部 分 是 运营 得 更 好 还 是 更 


差 ?二 是 ， 在 母 公司 的 管理 之 下 ， 公 司 的 资本 配置 是 更 优 还 是 恶化 ? 


换言之 ， 伯 克 希 尔 有 没有 给 旗下 各 个 企业 市 来 什么 优势 ? 或 者 ， 伯 克 
希 尔 直 接 持 有 这 68 家 企业 是 不 是 更 好 ? 这 些 都 是 重要 的 问题 ， 但是， 必须 
由 你 们 自己 来 回答 。 


让 我 们 来 看 两 组 数据 ( 见 表 6-1、 表 6-2 ) ， 看 看 我 们 由 何 处 来 ， 以 及 
现在 身 处 何 地 。 第 一 组 是 我 们 的 每 股 投资 金额 ( 包括 现金 和 现金 等 价 
物 ) 。 在 这 个 计算 过 程 中 ， 我 们 将 金融 运营 中 的 投资 剔除 ， 因 为 它 在 很 大 
程度 上 被 负债 所 抵消 。 


表 6-1 
年 度 每 股 投资 
1965 $4 
1975 159 
1985 2407 
1995 21 817 
2005 74 129 
1965~2005 年 复合 增长 率 28.0% 
1995~2005 年 复合 增长 率 13.0% 


@ 扣 除 少 数 股 东 权 益 。 


在 少数 由 我 们 保险 公司 持 有 的 可 流通 证 券 之 外 ， 我 们 持 有 品种 繁多 的 
非 保险 类 的 企业 。 表 6-2 是 这 些 企 业 扣除 商 誉 摊 销 后 的 每 股 税 前 鳃 利 : 


表 6-2 


年 R 每 股利 润 - 


1965 $4 
1975 4 
1985 52 
1995 175 
2005 2 441 
1965~2005 年 复合 增长 率 17.2% 
1995~2005 年 复合 增长 率 30.2% 


@ 税 前 且 扣 除 少 数 股 东 权 益 。 


当 我 们 讨论 增长 率 时 ， 有 必要 留心 一 下 基期 和 终 期 的 年 度 选择 问题 。 
如 果 它 们 中 有 一 个 选择 失当 ， 任 何 关 于 成 长 率 的 计算 结果 都 是 扭曲 的 。 尤 
其 是 在 基期 僵 利 非常 小 的 情况 下 ， 那 么 ， 计 算出 来 的 增长 率 会 非常 惊人 ， 
但 实际 上 ， 富 无 意义 。 然 而 ， 在 上 面 的 表格 中 ， 作 为 基期 的 1965 年 ， 忽 利 
异乎 寻常 的 好 。 那 一 年 是 此 前 十 年 中 伯 克 希 尔 鱼 利 最 好 的 一 年 。 


从 上 面 的 两 张 表格 中 ， 你 们 可 以 看 到 ， 伯 克 希 尔 的 每 股 投资 和 每 股 笃 
利 这 两 个 指标 的 相 比 较 的 增长 率 ， 在 过 去 十 年 中 变化 很 大 。 这 个 结果 反映 
了 我 们 的 经 营 越 来 越 多 地 向 企业 收购 方面 倾斜 。 尽 管 如 此 ， 芒 格 和 我 还 是 
希望 这 两 张 表格 中 的 数字 都 得 到 提升 。 


[1] ”1996 年 所 有 者 手册 ，1987 年 ，1985 年 ，1996 年 ，2005 年 ， 精 简 更 新 于 
2006 年 。 
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当 一 家 公司 持 有 另 一 家 公司 部 分 股权 时 ， 在 会 计 做 账 方面 ， 必 须 从 三 
个 大 类 型 中 选择 一 类 合适 的 记 账 方法 。 在 很 大 程度 上 ， 拥 有 股票 的 比例 决 
定 了 使 用 哪 一 类 会 计 原 则 。 


按照 公认 会 计 原则 (GAAP ) 的 要 求 (自然 地 ， 会 有 意外 情 
Me...) ， 对 于 持 股 超过 50% 的 企业 ， 应 该 合并 销售 、 费 用 、 税 金 和 盈 
利 。 伯 克 希 尔 持 有 60% 股 权 的 蓝筹 印花 公司 就 属于 此 类 ， 因 此 ， 该 公司 的 
所 有 收入 、 费 用 等 ， 都 被 完整 地 包括 在 伯 克 希 尔 的 合并 损益 报表 之 中 ， 其 
他 股东 持 有 的 40% 的 所 有 者 权益 则 在 报表 中 作为 “少数 股东 权益 ”进行 扣 


‘= 
IPko 


如 果 持 有 的 股份 为 20% ~ 50% (通常 被 称 为 “被 投资 方 ” ) ， 完 全 合并 
收益 也 很 常见 。 例 如 ， 伯 克 希 尔 持 有 48% 的 威 斯 科 金融 公司 ， 它 的 收益 仅 
被 记录 在 投资 方 损益 表 上 的 一 个 分 录 中 。 与 持 股 超过 50% 的 那 类 不 同 ， 此 
类 投资 的 处 理 方式 是 ,所 有 的 收入 和 成 本 项 都 会 被 省 略 ， 只 按 比 例 记 录 盈 
利 。 这 样 ， 如 果 A 公 司 持 有 1/3 的 B 公 司 ， 那 么 B 公 司 盘 利 的 113， 即 便 不 派 
发 股息 ， 也 会 被 反映 在 A 公 司 账 面 僵 利 上 。 在 这 一 类 (20% ~ 50% ) 和 持 有 
超过 50% 那 一 类 中 ， 出 于 公司 间 税 务 和 收购 价格 调整 的 考虑 ， 会 有 一 些 修 
改 ， 我 们 会 在 之 后 做 出 解释 。 ( 我 知道 你 们 不 能 再 等 了 。 ) 


天 键 词 : 三 类 持 有 比例 的 会 计 记 账 法 


最 后 一 类 ， 指 的 是 持 股 在 20% 以 下 的 情况 。 在 这 类 投资 情形 下 ， 会 计 
准则 要 求 ， 只 有 在 收 到 分 红 时 ， 投 资方 公司 才能 记 入 损益 表 ， 未 派发 的 鳃 
利 不 计 。 因 此 ， 如 果 我 们 持 有 X 公 司 10% 的 股份 ， 它 在 1980 年 盈利 1000 万 
美元 ， 在 不 考虑 公司 分 红 附 带 的 少量 税务 的 情况 下 ， 我 们 公司 在 损益 表 中 
的 记录 是 : @ 如 果 所 有 1000 万 美元 鳃 利 全 部 发 放 ， 就 记录 100 万 美元 ; @ 如 
， 就 记录 50 万 美元 ; @@ 如 果 留 存 全 部 盈利 再 投资 ， 就 记录 
40, 


我 们 将 这 个 简短 的 一 一 而 且 非 常 简 单 的 会 计 课程 提供 给 你 们 ， 是 因为 
伯 克 希 尔 在 保险 领域 的 很 多 投资 都 属于 第 三 类 ， 即 持 股 在 20% 以 下 的 情 
况 。 这 些 投资 对 象 中 的 很 多 公司 派发 的 分 红 只 是 它们 盈利 的 一 小 部 分 ， 这 
意味 着 ， 我 们 账面 上 记录 的 鳃 利 仅仅 是 它们 真实 鳃 利 的 一 小 部 分 。 尽 管 我 
们 的 财报 鳃 利 反 映 的 仅仅 是 收 到 的 分 红 ， 但 是 ， 我 们 真实 的 经 济 实力 取决 
于 这 些 公司 的 鳃 利 ， 而 不 是 分 红 。 


近年 来 ， 由 于 我 们 的 保险 公司 发 展 势头 良好 ， 以 及 证 券 市 场 上 普通 股 
出 现 的 特别 有 了 吸引 力 的 机 会 ， 我 们 对 第 三 类 公司 的 投资 持 股 大 幅 增 加 。 这 
类 财产 的 大 幅 增 加 ， 已 经 产生 了 非凡 的 结果 。 去 年 ， 这 些 被 投资 公司 中 属 
于 “我 们 的 ” 鳃 利 (没有 以 分 红 形 式 派 发 给 我 们 的 相应 部 分 ) ， 已 经 超过 了 
伯 克 和 希 尔 年 度 运营 鳃 利 总 和 。 因 此 ， 一 般 说 来 ， 传 统 的 会 计 准 则 仅仅 允许 
投资 便利 的 “冰山 一 角 ?” 出 现在 我 们 的 报表 上 。 在 企业 界 ， 这 种 情况 很 少 
见 ， 但 这 种 情况 在 我 们 这 里 会 再 次 发 生 。 


我 们 自己 的 实际 收益 分 析 ， 与 公认 会 计 原则 有 所 不 同 ， 尤 其 当 这 些 原 
则 必须 在 一 个 高 度 不 确定 的 通货 膨胀 世界 中 应 用 时 。( 但 是， 批评 这 些 会 
计 原 则 比 改进 这 些 原 则 容易 得 多 ， 内 在 问题 已 经 是 根深 蒂 固 了 。 ) 我 们 拥 
有 很 多 公司 100% 的 股权 ， 从 会 计 原则 上 说 ， 我 们 完全 控制 了 这 些 公司 的 处 
置 权 ， 但 是 它们 的 财报 盈利 并 不 能 完全 地 反映 在 我 们 这 里 。( 所谓“ 控 
制 ” 是 理论 上 的 ， 除 非 我 们 将 所 有 盈利 都 进行 再 投资 ， 否 则 原 有 的 资产 价值 
会 发 生 巨 大 的 损耗 伙 化 。 但 这 些 再 投资 不 可 能 取得 接近 市 场 资本 回报 率 的 
回报 率 。 ) 相 比 之 下 ， 我 们 也 有 一 些 仅 持 有 少数 股份 的 公司 ， 它 们 的 盈余 
再 投资 非常 杰出 ， 其 所 保留 的 资金 还 能 为 我 们 赚 取 更 多 的 鳃 余 。 


因此 ， 伯 克 希 尔 留存 忽 余 的 价值 并 不 取决 于 我 们 持 有 100%、50%、 
20% 或 1% 股 份 的 公司 如 何 留存 这 些 鱼 余 ， 而 是 取决 于 如 何 运 用 这 些 留存 鳃 
余 以 及 其 运用 的 效益 。 这 与 我 们 自己 或 聘请 的 经 理 人 如 何 决 策 、 如 何 使 用 
没有 什么 天 系 。 ( 真正 起 作用 的 是 剧本 ， 而 不 是 演员 。 ) 我 们 财报 中 运营 
鳃 利 包 括 或 不 包括 这 些 留存 利润 ， 对 于 价值 并 无 影响 。 打 个 比方 ， 就 像 一 
棵 长 在 我 们 拥有 部 分 权益 的 森林 中 的 树 ， 或 许 在 财务 报表 上 并 未 记录 它 的 
成 长 ， 但 我 们 仍然 拥有 它 的 一 部 分 。 


必须 提醒 的 是 ， 我 们 的 观点 并 非 传统 的 观点 。 我 们 宁愿 将 盈利 交 由 只 
持 股 10% 公 司 的 优秀 经 理 人 好 好 发 挥 ， 也 不 愿意 交 给 潜质 有 限 的 经 理 人 管 
理 ， 哪 怕 这 个 经 理 人 是 我 们 自己 。 


“ 鳃 利 ” 这 个 词 有 着 明确 的 定义 。 而 当 鳃 利 的 数字 得 到 不 合格 的 审计 师 
签署 的 意见 背书 时 ， 天 真 的 投资 者 可 能 会 以 为 它 就 像 圆 周 率 一 样 经 过 精确 
的 计算 ， 精 确 到 小 数 点 之 后 的 很 多 位 。 


然而 ， 在 现实 中 ， 当 公司 由 骗子 领导 时 ， 盈 利 数字 可 能 就 像 抹 灰 腻子 
一 样 任意 捏造 。 当 然 ， 真 相 最 终 会 浮 出 水 面 ， 但 与 此 同时 ， 大 笔 金钱 或 许 
已 被 骗 走 。 当 然 ， 在 美国 ， 一 些 重量 级 人 物 的 财富 也 是 由 会 计 幻 象 的 货 
化 创造 出 来 的 。 


伯 克 希 尔 公 司 自己 的 财报 盈利 在 某 些 重 要 方面 也 存 有 令 人 误解 的 成 
分 。 我 们 进行 了 大 量 的 对 外 投资 ， 被 投资 公司 的 僵 利 远 远大 于 其 分 红 数 
额 ， 但 我 们 的 账面 上 只 能 记录 分 红 的 数字 ， 而 不 是 相应 的 鳃 利 数字 。 


最 为 极端 的 明显 例子 是 大 都 会 /ABC 人 公司， 我们 持 有 这 家 公司 17% 的 股 
份 ， 相 应 的 盈利 约 为 8300 万 美元 。 但 是 ， 根 据 GAAP， 伯 克 希 尔 的 损益 
中 只 能 反映 收 到 的 分 红 53 万 美元 ( 它 派发 60 万 美元 红利 ， 其 中 含 税 7 万 美 
元 ) ， 余 下 的 8200 多 万 美元 的 留存 利润 ， 会 继续 为 我 们 工作 ， 但 却 不 被 记 
录 在 我 们 公司 的 账 上 。 


天 键 词 : 透视 盈余 


我 们 对 于 这 种 “被 遗忘 ， 但 却 存在 ”的 鳃 利 的 态度 很 简单 : 如 何 记录 这 
些 数字 并 不 重要 ， 重 要 的 是 ， 它 们 的 归属 以 及 之 后 的 运用 效益 。 至 于 审计 
师 们 是 否 听 到 和 森林 中 有 一 棵 树 倒 下 ， 我 们 并 不 关心 ， 我 们 关心 的 是 ， 这 槐 
树 属于 谁 以 及 拿 它 做 什么 。 


当 可 口 可 乐 公司 用 它 的 留存 利润 回 购 股 份 之 时 ， 等 于 提高 了 我 们 在 这 
家 世界 上 最 有 价值 的 公司 的 所 有 权 比 例 。( 当然， 可 口 可 乐 在 很 多 方面 都 
有 运用 留存 利润 提升 价值 的 行为 。 ) 除了 回 购 股份 之 外 ， 可 口 可 乐 还 会 将 
利润 以 分 红 形 式 派发 给 股东 , 我们 则 可 以 用 这 些 分 红 买 入 更 多 的 可 口 可 乐 


股票 。 


只 是 相对 于 前 一 种 方式 一 一 “公司 回 购 股 份 "而 言 ， 以 “分 红 再 买 入 ”的 
后 一 种 方式 是 效率 较为 低下 的 方式 ， 因 为 我 们 需要 为 分 红 支 付 税金 。 如 此 
一 来 ， 对 于 公司 同样 的 资金 支出 ， 后 一 种 方式 使 得 我 们 提升 的 持 股 比 例 不 
如 前 一 种 高 。 然 而 ， 具有 讽刺 意义 的 是 ， 后 一 种 方式 在 伯 克 希 尔 的 财报 上 
会 体现 出 更 多 的 “盈利 ”。 


我 相信 衡量 我 们 盈利 的 最 好 方法 是 使 用 术语 
through earnings) ， 其 计算 方式 如 下 : 


我 们 1990 年 对 外 投资 的 相应 盈利 大 约 为 2.5 亿 美元 ， 均 为 留存 利润 。 减 
去 0.3 亿 美元 的 税 款 ( 如 果 这 些 利润 全 部 分 派 给 我 们 的 话 ) ， 得 到 余额 2.2 亿 
美元 ， 加 上 我 们 公司 的 运营 鳃 利 3.71 亿 美元 ， 这 样 ， 我 们 在 1990 年 的 透视 
鱼 余 大 约 是 5.9 亿 美元 。 


我 们 认为 ， 对 一 家 公司 的 全 体 所 有 者 而 言 ， 公 司 留存 利润 的 价值 取决 
于 这 些 利润 的 使 用 状况 ， 而 不 是 拥有 的 持 股 比例 。 如 果 你 在 过 去 十 年 拥有 
伯 克 希 尔 1% 股 份 的 1%， 以 经 济 利益 衡量 ， 你 也 能 从 你 那 份 公司 留存 利润 


透视 盈余 (look- 


中 斩获 颇 丰 ， 无 论 使 用 什么 样 的 会 计 方 式 。 假 设 你 拥有 不 可 思议 的 20% 的 
股份 ， 按 比例 计算 ， 你 所 获得 的 也 是 一 样 的 。 但 是 ， 如 果 你 在 过 去 十 年 

中 ， 拥 有 很 多 资本 密集 型 企业 100% 的 股份 ， 在 标准 会 计 方法 下 ， 全 部 确认 
的 、 精 确 的 留存 利润 也 只 会 给 你 之 来 很 少 的 价值 ， 或 者 根本 没有 价值 。 


这 并 不 是 对 会 计 流程 的 批判 ， 我 们 并 不 打算 再 设计 一 套 更 好 的 会 计 体 
系 ， 只 是 想 说 ， 管 理 层 和 投资 者 都 一 样 ， 必 须 明 白 ， 会 计数 字 仅仅 是 企业 
估 值 的 开始 ， 而 不 是 结尾 。 


在 绝 大 多 数 公司 中 ， 少 于 20% 的 股权 投资 无 足 轻 重 ( 或许， 部 分 原因 
是 它们 阻碍 了 鳃 利 的 最 大 化 ) ， 而 且 ， 我 们 刚刚 讨论 的 ， 会 计 结果 和 实际 
经 济 结果 之 间 的 区 别 也 无 天 紧要 。 但 是 ， 在 我 们 自己 的 现实 中 ， 这 种 情况 
非常 巨大 ， 而 且 越 来 越 重要 。 它 们 巨额 的 体 量 让 我 们 相信 ， 我 们 财报 上 运 
营利 润 数字 的 意义 已 经 非常 有 限 。 


关键 词 : 会 计数 字 仪 仅 是 企业 估 值 的 开始 


整个 股市 是 由 很 多 美国 大 型 公司 所 组 成 的 巨大 拍卖 竞技 场 ， 我 们 的 任 
务 就 是 挑选 出 一 些 优秀 的 公司 ， 它 们 能 将 每 一 美元 的 留存 利润 转化 为 至 少 
一 美元 的 市 场 价 值 。 尽 管 犯 过 很 多 错误 ， 截 至 目前 ， 我 们 还 是 较 好 地 完成 
了 这 个 目标 。 在 这 个 过 程 中 ， 我 们 得 到 了 经 济 学 家 亚 巧 : 奥 肯 ( Arthur 
Okun ) 守护 神 一 一 圣 抵 消 ( St.Offset ) 先生 的 大 力 协助 21。 


在 一 些 投资 案例 中 ， 归 属 我 们 的 留存 利润 没有 产生 任何 有 意义 的 影 
响 ， 甚 至 是 负面 影响 ; 同时 ， 在 另 一 些 案例 中 ， 归 属 我 们 的 留存 利润 ， 每 
一 美元 转化 成 了 两 美元 甚至 更 多 。 时 至 今日 ， 在 我 们 所 有 的 投资 案例 中 ， 
成 绩 骄 人 者 远 远 超过 党 后 者 ， 好 成 绩 抵消 了 坏 结 果 。 如 果 我 们 能 够 继续 保 
持 这 样 的 记录 ， 这 将 证 实 我 们 将 “经 济 鱼 利 ” 最 大 化 的 努力 捍 有 成 效 ， 无 
论 “ 会 计 鳃 利 ” 的 影响 如 何 。 


我 们 也 相信 ， 投资 者 能 够 从 专注 于 自己 的 “透视 盔 余 ”中 受益 。 具 体 的 
算法 是 ， 投 资 者 将 自己 投资 组 合 中 持 有 的 股票 一 一 审视 ， 确 定 每 一 只 股票 
相对 应 的 公司 鱼 利 比例 ， 然 后 加 在 一 起 。 每 一 个 投资 者 的 目标 ， 应 该 是 创 
建 一 个 投资 组 合 (实际 上 ， 这 就 是 一 个 公司 ) 。 看 看 这 个 组 合 在 从 今天 开 
始 的 十 年 左右 ， 可 以 为 主人 提供 的 最 大 限度 的 透视 鱼 余 。 


这 样 的 方式 会 强迫 投资 者 思考 企业 的 长 期 前 景 ， 而 不 是 短期 的 股价 表 
现 。 观 点 会 改变 结果 。 当 然 ， 长 期 而 言 ， 投 资 决策 的 记分 牌 是 市 场 价格 。 
的 确 如 此 ， 但 是 ， 决 定价 格 的 是 未 来 的 僵 利 。 就 像 打 棒球 一 样 ， 投 资 者 需 


要 时 着 的 是 场 上 ， 而 不 是 记分 牌 。 
天 键 词 : 像 组 建 公 司 一 样 建立 投资 组 合 


对 于 公司 管理 水 平 高 低 的 主要 测试 标准 ， 是 运用 权益 资本 取得 回报 率 

的 高 低 ( 没有 过 度 的 财务 杠杆 、 会 计 人 花招 等 等 )， 而 不 是 每 股 忽 利 的 持续 

增长 。 以 我 们 的 观点 看 ， 如 果 公 司 管理 层 和 人 金融 分 析 师 们 可 以 修订 他 们 对 

foe 以 及 每 年 变化 的 强调 ， 那么 ， 很 多 公司 就 可 被 股东 和 大 众 更 好 
理解 。 


[1] 1980 年 ，1990 年 ，1982 年 ，1991 年 ，1979 年 。 
[2] 这 是 个 巴 式 幽默 。 一 一 译 者 注 


D .经 济 的 商 誉 vs. 会 计 的 商 誉 上 
我 们 公司 的 内 在 价值 大 大 超过 账面 价值 ， 主 要 有 两 个 原因 : 


C1) 根据 标准 会 计 原则 的 要 求 ， 我 们 旗下 的 保险 公司 持 有 的 普通 股票 
以 市 价 计 账 ， 而 我 们 持 有 的 其 他 股票 按照 “成 本 或 市 价 熟 低 ”的 原则 入 账 。 


到 1983 年 年 底 ， 后 一 类 持 股 的 市 值 已 经 超过 了 7000 万 美元 ( 税 前 ) ， 
或 相当 于 税 后 5000 万 美元 。 这 部 分 超额 利润 属于 我 们 企业 的 内 在 价值 ， 但 
却 没有 体现 在 我 们 的 账面 价值 上 。 


(2) 更 重要 的 是 ， 我 们 拥有 的 几 家 公司 ， 它 们 的 经 济 商 誉 ( 包括 在 企 
业内 在 价值 中 ) ， 远 远大 于 反映 在 我 们 资产 负债 表 上 和 账面 价值 上 的 会 计 


aes. 
关键 词 : ROE 重 于 EPS 


实际 上 ， 即 便 你 们 从 来 没 想 过 商 誉 及 其 捧 销 的 问题 ， 也 能 过 着 充实 而 
有 意义 的 生活 。 但 是 ， 投 资 和 管理 专业 的 学 生 应 该 明白 这 个 主题 所 包含 的 
细微 差别 。 我 自己 的 想法 与 35 年 前 相 比 已 有 了 巨大 的 变化 。 那 时 ， 我 所 受 
到 的 教育 看 重 的 是 有 形 资产 ， 而 避 开 那些 倚重 经 济 商 誉 的 企业 。 这 种 偏见 
令 我 销 失 良 机 ， 犯 了 很 多 重大 错误 ， 尽管 我 们 的 原则 是 “宁可 错过 ， 避 免 犯 


-t 
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凯恩斯 发 现 了 我 的 问题 所 在 : “最 难 的 不 在 于 接受 新 思想 ， 而 在 于 如 何 
摆脱 旧 思 想 的 束缚 。 ”我 摆脱 旧 思 想 的 过 程 可 谓 太 迟 了 ， 部 分 原因 是 我 从 同 
一 位 老师 那里 所 学 到 的 东西 实在 太 有 价值 了 ， 它 们 在 过 去 有 用 ， 并 将 继续 
有 用 。 最 后 ， 直 接 或 间接 的 从 商 经 历 ， 让 我 对 那些 拥有 巨大 持久 商 誉 而 仅 
需 极 少量 有 形 资 产 的 企业 兴趣 浓厚 。 

对 于 那些 对 会 计 术 语 和 商 誉 感 兴趣 的 人 ， 我 推荐 他 们 读 一 下 相关 材 
料 。 你 们 应 该 明白 ， 芒 格 和 我 都 认为 伯 克 希 尔 拥 有 的 非常 巨大 的 经 济 商 誉 
价值 ， 远 远 超 过 我 们 财报 上 反映 出 来 的 账面 价值 。 


下 面 的 讨论 ， 涉 及 的 是 经 济 商 誉 和 会 计 商 誉 的 问题 ， 而 不 是 我 们 日 常 
所 说 的 “友好 ”六 。 


例如 ， 一 家 企业 可 能 得 到 大 部 分 客户 的 喜欢 ， 甚 至 热爱 ， 但 却 不 具有 


经 济 商 誉 。( 曾经 是 最 大 公司 的 美国 电话 电报 公司 AT&T 在 其 破产 之 前 , 
被 人 普遍 看 好 ， 但 却 没有 一 丁点 儿 的 经 济 商 誉 。 ) 相反 ， 令 人 遗憾 的 是 ， 
一 家 企业 可 能 并 不 为 客户 喜欢 ， 但 却 拥 有 巨大 的 、 日 益 成 长 的 经 济 商 誉 。 
因此 ， 暂 时 将 情感 放 在 一 边 ， 专 注 于 经 济 学 和 会 计 吧 。 


当 一 家 公司 被 收购 时 ， 会 计 准 则 要 求 收购 价 首先 按照 收购 资产 相应 的 
公允 价值 记 账 。 之 后 ， 那 些 资产 的 公允 价值 之 和 ( 在 减 去 负债 之 后 ) 小 于 
收购 价格 ， 这 个 差额 就 会 计 入 另 一 项 目 一 一 收购 价格 超过 资产 净值 部 分 。 
为 了 避免 这 种 重复 见长 的 说 法 ， 我 们 将 其 称 为 商 誉 。 


在 1970 年 11 月 之 前 进行 的 企业 收购 ， 其 中 涉及 的 商 誉 处 理 有 特别 的 存 
续 期 。 除 了 极 少数 的 情况 ， 只 要 被 收购 的 资产 一 直 存在 ， 就 会 被 允许 留存 
在 资产 负债 表 上 。 这 意味 着 ， 公 司 无 须 为 渐渐 消失 的 资产 进行 摊 销 ， 也 就 
不 会 降低 公司 盈利 。 


但 是 ， 自 从 1970 年 11 月 之 后 ， 情 况 有 了 新 变化 。 如 果 收 购 活动 产生 了 
商 誉 ， 那 么 ， 商 誉 必须 在 40 年 内 ， 以 每 年 均 摊 的 形式 ， 在 收益 账目 中 捧 
销 。 因 为 ，40 年 是 所 允许 的 最 长 期 限 ， 所以， 管理 层 (包括 我 们 在 内 ) 通 
常 选择 40 年 为 期 。 


会 计 商 誉 就 是 这 样 起 作用 的 。 为 了 明确 它 与 经 济 现 实 之 间 的 差别 ， 让 
我 们 近 距 离 看 手边 的 一 个 例子 。 我 们 将 会 采取 四 舍 五 入 的 方法 ， 以 便于 理 
解 。 我 们 也 会 提 到 投资 者 和 管理 层 。 


关键 词 : BABS 


1972 年 初 ， 赣 筹 印花 公司 以 2500 万 美元 购买 了 稿 诗 糖果 公司 。 当 时 ， 
社 诗 糖果 的 有 形 资产 大 约 800 万 美元 。( 在 这 个 案例 中 ， 应 收 账 款 被 归 类 为 
有 形 资产 ， 这 对 企业 分 析 而 言 很 合适 。 ) 这 个 水 平 的 有 形 资产 足以 在 不 用 
举债 的 情况 下 ， 维 持 公司 正 常 运营 ， 除 了 季节 性 的 短期 借款 。 稿 诗 糖果 当 
时 的 税 后 利润 约 为 200 万 美元 。 以 1972 年 的 美元 不 变价 值 来 看 ， 这 种 盈利 水 
平 保守 地 代表 了 禧 诗 的 未 来 盈利 水 平 。 


这 样 ， 我 们 的 第 一 堂 课 就 是 : 当 企业 被 预期 可 以 产生 的 回报 ， 远 远 高 
于 市 场 回 报 率 时 ， 这 样 的 公司 在 逻辑 上 具有 远 高 于 其 有 形 资产 的 价值 。 这 
种 超额 回报 的 资本 化 就 是 经 济 商 誉 (economic Goodwill ) 。 


在 1972 年 〈 现 在 也 一 样 ) ， 几 乎 很 少 有 企业 被 认为 可 以 在 有 形 资产 的 
基础 上 ， 持续 获得 25% 的 税 后 回报 ， 稿 诗 糖果 做 到 了 ， 而 且 是 在 保守 的 会 
计 和 没有 财务 杠杆 的 情况 下 做 到 的 。 这 种 超额 回报 的 产生 ， 并 不 是 来 自 于 


存货 、 应 收 账 款 或 固定 次 
户 心中 无 数 次 由 产品 品质 
的 良好 声誉 。 


这 种 声誉 创造 了 一 种 消费 特许 权 ( consumer franchise) ， 对 于 消费 者 
而 言 ， 产 品 的 价值 不 再 限于 成 本 ， 不 再 是 决定 售 价 的 主要 因素 。 消 费 特许 
权 是 经 济 商 誉 的 主要 来 源 ， 其 他 来 源 包 括 不 受 利润 管制 的 政府 特许 权 ， 例 
如 电视 台 ， 以 及 在 一 个 行业 中 作为 低 成 本 生产 商 的 持久 地 位 。 


让 我 们 回 到 禧 诗 糖果 的 会 计 案 例 。 赣 筹 印花 公司 以 超出 有 形 资产 1700 
万 美元 的 价格 收购 禧 诗 糖果 ， 这 就 要 求 建立 一 个 同等 金额 的 商 誉 账目 ， 作 
为 蓝筹 印花 资产 负债 表 上 的 一 项 资产 ， 在 收购 之 后 的 40 年 里 ， 每 年 从 鳃 利 
中 扣除 425000 美 元 ， 用 于 捧 销 这 笔 商 誉 资产 。 


到 1980 年 ， 经 过 11 年 的 摊 销 之 后 ，1700 万 美元 已 经 减少 到 1250 万 美 
元 。 同 时 ， 伯 克 希 尔 持 有 60% 的 蓝筹 印花 的 股权 ， 因 此 ， 也 就 持 有 60% 的 
入 诗 糖 果 公 司 的 股权 。 这 意味 着 伯 克 希 尔 的 资产 负债 表 上 ， 反映 了 60% 的 
禧 诗 糖 果 的 商 誉 ， 大 约 相当 于 750 万 美元 。 


1983 年 ， 伯 克 希 尔 在 一 次 兼并 中 获得 了 蓝筹 印花 公司 的 其 余 股份 ， 对 
此 ， 会计 上 要 求 使 用 “购买 法 ”( purchase accounting ) ， 而 不 是 其 他 收购 中 
使 用 的 “权益 合并 法 ”( pooling ) 。 在 购买 法 方式 下 ， 我 们 支付 给 蓝筹 印花 
公司 股东 的 “公允 价值 > 超出 了 该 公司 的 和 净 资 产值 。 就 像 大 多 数 上 市 公司 使 
用 自己 的 股票 进行 收购 一 样 ， 这 个 公允 价值 按照 股票 的 市 值 衡 量 。 


“收购 的 ”资产 是 蓝筹 印花 40% 的 股份 〈 正如 你 们 已 知 的 一 样 ， 伯 克 希 
尔 之 前 已 经 持 有 其 60% 的 股份 ) 。 伯 克 希 尔 “ 支 付 ” 的 金额 超出 我 们 收 到 的 
可 确认 5170 万 美元 净 资 产值 ， 这 些 被 转 入 两 个 商 誉 : 2840 万 美元 转 入 稿 诗 
糖果 公司 ，2330 万 美元 转 入 《水 牛 城 晚 报 》 公 司 。 


因此 ， 在 完成 与 蓝筹 印花 的 合并 之 后 ， 伯 克 希 尔 留 下 的 和 禧 诗 糖 果 商 淮 
由 两 部 分 构成 : 一 是 ，1971 年 收购 剩余 的 750 万 美元 ; 二 是 ，1983 年 的 “ 购 
买 ? 新 创造 出 来 的 2840 万 美元 。 眼 下 ， 我 们 的 捧 销 费用 在 未 来 28 年 中 每 年 大 
约 100 万 美元 ， 在 之 后 的 12 年 中 一 -2002 到 2013 年 每 年 大 约 70 万 美元 。 


换言之 ， 不 同 的 收购 日 期 和 收购 价格 ， 使 得 我 们 对 于 同一 个 资产 的 两 
部 分 ， 在 账面 上 记录 了 不 同 的 资产 价值 以 及 摊 销 费用 。 (再 次 重复 一 下 免 
责 声 明 : 我 们 并 没有 更 好 的 会 计 体 系 的 建议 。 我 们 要 解决 的 问题 是 令 人 难 
以 置信 的 任意 变更 规则 。 ) 


产 的 公允 价值 ， 而 是 来 自 于 无 形 资产 ， 尤 其 是 客 
和 个 人 体验 带 来 的 愉悦 经 历 ， 所 形成 的 普遍 认同 


但 什么 是 经 济 现实 ? 一 种 现实 是 ， 自 从 收购 禧 诗 之 后 ， 每 年 从 利润 表 
中 扣除 的 捧 销 费用 ， 并 非 真 实 的 经 济 成 本 。 我 们 知道 情况 ， 因 为 和 禧 诗 糖 果 
去 年 以 2000 万 美元 的 有 形 净 资产 ， 获 取 税 后 鳃 利 1300 万 美元 ， 这 种 表现 充 
分 说 明 ， 经 济 商 誉 的 存在 远 远 大 于 我 们 会 计 商 誉 的 最 初 成 本 。 换 言 之 ， 当 
会 计 商 誉 从 收购 之 时 开始 渐渐 减少 的 同时 ， 经 济 商 誉 却 在 以 不 规则 但 非常 
稳健 的 方式 上 升 。 


男 一 个 现实 是 ， 未 来 每 年 的 摊 销 费用 与 经 济 成 本 不 相 一 致 。 当 然 ， 禧 
诗 的 经 济 商 誉 可 能 会 消失 ， 但 它 不 会 像 其 他 类 似 的 东西 一 样 缩 水 。 在 我 们 
的 现实 中 ， 更 有 可 能 发 生 的 是 ， 由 于 通货 膨胀 的 存在 ， 它 的 商 淮 会 继续 上 
升 ， 即 便 不 考虑 美元 的 价值 变化 ， 以 当时 美元 来 衡量 也 是 如 此 。 


这 种 可 能 性 的 存在 ， 是 因为 真实 的 经 济 商 誉 在 名 义 价值 上 ， 会 随 着 通 
货 膨胀 的 上 升 而 上 升 。 为 了 解释 这 种 现象 的 机 理 ， 我 们 将 禧 诗 糖果 与 另外 
一 家 平凡 的 公司 做 比较 。 


当 我 们 在 1972 年 收购 时 ， 记 忆 中 它 以 800 万 美元 的 有 形 净 资产 盈利 大 约 
200 万 美元 。 让 我 们 假设 一 下 ， 假 定 一 个 平凡 公司 也 盈利 200 万 美元 ， 但 需 
要 1800 万 美元 的 有 形 妆 资产 来 运营 。 它 的 盈利 仅仅 是 有 形 资产 的 119%， 这 
家 平凡 公司 的 经 济 商 誉 极 小 ， 甚 至 没有 。 


天 键 词 : 具有 商 誉 的 公司 vs. 没有 商 誉 的 公司 


这 样 没有 商 誉 的 公司 ， 只 能 以 有 形 净 资产 的 价格 出 售 ， 即 1800 万 美 
元 。 相 比 之 下 ， 我 们 收购 祠 诗 的 价格 是 2500 万 美元 ， 尽 管 两 家 公司 盈利 相 
同 ， 甚 至 禧 诗 "真实 的 资产 不 到 那个 平凡 公司 的 一 半 。 


有 一 句 话 叫 作 “ 少 即 是 多 ”, 真 的 会 是 这 样 吗 ? 就 像 我 们 购买 禧 诗 的 价 
格 所 暗示 的 那样 ? 答案 是 :“YES ! ”即便 两 家 公司 被 预期 有 着 同样 的 单位 
产量 ， 只 要 你 像 我们 一 样 ， 身 处 1972 年 通胀 不 断 的 世界 里 ， 两 家 公司 最 终 
的 命运 会 天 差 地 别 。 


要 想 明 白 背 后 的 原因 ， 想 象 一 下 ， 价 格 水 平 翻 一 番 对 于 两 家 公司 的 影 
响 。 两 家 公司 都 需要 将 其 名 义 利 润 翻 一 番 ， 达 到 400 万 美元 ， 以 保持 与 通货 
膨胀 率 的 一 致 。 这 看 起 来 不 需要 什么 诀窍 ， 就 是 在 先前 价格 的 基础 上 ， 以 
ME ve ,假设 利润 率 没 有 变 ， 利 润 一 定 是 翻番 


但 是 ， 关 键 在 于 ， 要 达成 这 个 目标 ， 两 家 公司 都 需要 将 它们 在 有 形 稳 
资产 上 的 名 义 投 资 翻 一 番 ， 这 是 通货 膨胀 强加 给 企业 的 一 种 经 济 要 求 ， 无 


论 企业 好 坏 。 翻 一 番 的 销售 金额 意味 着 ， 应 收 账 款 和 存货 也 会 相应 立刻 增 
加 ， 投 在 固定 资产 上 的 投资 对 于 通胀 的 反应 较 慢 ， 但 可 能 与 通胀 相同 。 所 
有 这 些 通胀 要 求 的 投资 ， 都 不 会 提高 回报 率 。 这 些 投资 的 目的 是 为 了 企业 
的 生存 ， 而 不 是 股东 的 发 达 。 


然而 ， 请 记 住 ， 入 诗 糖果 的 有 形 净 资 产 仅仅 是 800 万 美元 。 因 此 ， 只 要 
再 额外 投入 800 万 美元 就 能 满足 通胀 市 来 的 要 求 。 而 同时 ， 那 家 平凡 公司 的 
负担 超过 稿 诗 两 信 ， 它 需要 另外 1800 万 美元 的 资本 金 。 


当 人 尘埃 沙 定 之 后 ， 现 在 ， 平 凡 公司 每 年 鱼 利 400 万 美元 ， 其 有 形 资产 价 
值 3600 万 美元 。 这 意味 着 ， 它 的 股东 每 新 投资 的 1 美元 得 到 了 1 美元 的 名 义 
价值 。( 如 果 他 们 将 钱 放 在 储蓄 账户 里 ， 也 会 得 到 同样 的 “ 存 一 得 一 ”的 结 
Fo ) 
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即便 如 此 ， 也 要 记 住 ， 类 似 禧 诗 糖 果 这 样 的 公司 ， 它 们 的 股东 是 被 通 
胀 所 人 迫 而 追加 的 800 万 美元 额外 投资 ， 只 是 为 了 保持 真实 利润 的 不 变 。 任 何 
一 个 没有 财务 杠杆 ， 且 需要 有 形 资产 运营 的 企业 ( 几乎 包括 所 有 企业 ) , 
ee RE. 那些 需要 较 少 有 形 资 产 的 企业 仅仅 是 受到 的 伤 
害 较 小 而 已 。 


当然 ， 对 于 很 多 人 而 言 ， 这 些 很 难 把 握 。 多 年 以 来 ， 传 统 智慧 关于 通 
胀 的 防护 ( 其 实 是 长 于 传统 而 短 于 智慧 ) ， 都 是 拥有 自然 资源 、 上 房 机 器 
或 其 他 有 形 资产 ( 就 像 货币 上 印 的 那 句 话 :“ 上 帝 与 我 们 同 在 ”) 。 但 实际 
情况 并 非 如 此 。 通 常 ， 资 产 庞大 的 企业 回报 率 低下 ， 以 至 于 无 法 提供 足够 
的 资本 满足 通胀 情况 下 维持 生存 的 需求 ， 也 就 没有 真实 的 增长 ， 无 以 回报 
股东 ， 或 收购 新 的 企业 。 


相 比 之 下 ， 在 通货 膨胀 期 间 建 立 起 来 的 不 成 比例 的 巨大 财富 ， 往 往来 
源 于 这 样 类 型 的 企业 ， 它 们 拥有 价值 持久 的 无 形 资产 ， 对 于 有 形 资 产 的 要 
求 也 较 少 。 在 这 类 企业 里 ， 以 名 义 美元 代表 的 鳃 利 会 向 上 跃升 ， 而 且 ， 这 
些 僵 利 可 以 用 来 收购 其 他 的 公司 ， 扩 大 企业 规模 。 这 种 现象 在 通信 行业 万 
其 明显 。 这 类 企业 对 于 有 形 资 产 的 要 求 较 少 ， 而 它 的 特许 权 可 以 持续 存 
在 。 商 誉 是 不 断 给 予 的 礼物 。 


但 是 ， 这 种 说 法 自然 地 只 适用 于 真正 的 经 济 商 誉 。 虚 假 的 会 计 商 誉 


一 一 到 处 都 存在 一 一 则 完全 不 是 这 么 回 事 。 当 头脑 发 热 的 管理 层 冲 动 地 以 
愚 大 的 价格 购买 了 一 家 企业 ， 人 们 就 会 看 到 之 前 描述 的 那些 微妙 的 会 计 细 
忆 。 因 为 ， 这 些 愚 春 的 价格 哪里 也 去 不 了 ， 只 能 归 到 * 商 誉 账目。 考虑 到 
创建 这 个 账目 管理 学 科 的 匮乏 ， 在 这 种 情况 下 ， 商 誉 ( Goodwill ) 被 称 
为 “ 毫 无 意义 ”( No-Will ) 更 合适 。 无 论 使 用 什么 样 的 名 词 ， 这 种 40 年 的 惯 
例 有 目 共 睛 ， 曾 经 冲动 的 * 骨 上 腺 素 ” 被 资本 化 ， 作 为 一 项 “资产 ”被 保留 在 
账面 上 ， 假 装 当 初 的 并 购 很 明智 一 样 。 


如 果 你 们 坚持 认为 商 誉 的 会 计 处 理 是 衡量 经 济 现实 的 最 好 指标 ， 我 建 
议 考虑 一 个 问题 。 


假设 一 家 公司 ， 每 股 净 资 产 为 20 美 元 ， 均 为 有 形 资 产 。 表 假设 这 家 公 
司 已 经 内 生 式 建立 了 消费 特许 权 ， 或 者 它 很 毕 运 ， 获 得 FCC ( Federal 
Communications Commission ， 美 国联 邦 通信 委员 会 ) 的 许可 ， 收购 了 一 些 
重要 的 电视 台 。 因此， 它 以 有 形 资产 获得 丰厚 回报 ， 比 方 说 ， 每 股 5 美 元 ， 
也 就 是 ROE 为 25%。 


有 了 这 样 的 财务 数据 ， 它 可 能 卖 到 100 美 元 / 股 ， 或 者 更 高 。 而 且 ， E 
还 很 可 能 在 以 谈判 方式 进行 的 整体 收购 中 ， 同 样 得 到 这 样 的 高 价 。 


假设 一 位 投资 者 以 100 美 元 / 股 的 价格 买 入 该 股 ， 实 际 上 ， 其 中 的 80 美 
元 是 支付 给 了 商 誉 ( 就 像 一 个 公司 买 下 整个 公司 一 样 ) 。 请 问 ， 这 位 投资 
者 可 以 将 2 美元 / 股 转嫁 出 去 ( 80 美元 除 以 40 年 ) ， 以 计算 “真正 的 每 股 盈 
ae ? 如 果 是 这 样 ， 请 问 ， 每 股 3 美元 的 鱼 利 可 以 让 他 重新 思考 一 下 购买 价 
ald ? 


Š 我 们 认为 ， 公 司 管理 层 和 投资 者 同样 都 应 该 从 两 个 方面 看 待 有 形 资 产 
问题 : 


(1) 在 分 析 公 司 运 营 成 果 时 
一 一 捧 销 费用 可 以 忽略 不 计 。 


一 家 公司 在 没有 财务 杠杆 的 情况 下 ， 吻 除 商 誉 的 摊 销 影响 ， 其 学 资产 
的 获 利 能 力 ， 是 评估 一 家 公司 财务 吸引 力 的 最 佳 指 南 。 


(2) 在 评价 一 项 收购 行为 是 否 明智 时 ， 氛 销 费用 也 应 该 忽略 不 计 。 


它 既 不 应 该 从 盈利 中 扣 减 ， 也 不 应 该 从 企业 成 本 中 扣 减 。 这 意味 着 ， 
在 任何 摊 销 费用 前 ， 永 远 将 购买 的 商 誉 视 为 全 部 成 本 。 


即 ， 评 估 一 家 企业 的 基本 财务 状况 时 


天 键 词 : 可 以 忽略 不 计 的 摊 销 


而 且 ， 成 本 应 该 被 包括 在 内 在 价值 之 内 ， 不 仅仅 是 记录 的 会 计价 值 ， 
它 与 并 购 时 的 证 券 市 值 无 关 ， 也 与 会 计 上 “权益 合并 法 ”的 处 理 方式 无 天 。 


例如 ， 我 们 并 购 蓝 筹 印花 公司 时 ， 为 和 禧 诗 糖果 和 《水 牛 城 新 闻 》 支 付 
了 40% 的 商 誉 ， 超 出 了 我 们 入 账 的 5170 万 美元 。 这 种 不 一 致 的 存在 是 因 
为 ， 用 于 并 购 而 发 行 的 伯 克 希 尔 股 票 的 市 值 低 于 其 内 在 价值 ， 但 这 对 于 我 
们 而 言 ， 是 真实 的 成 本 。 


就 运作 而 言 ,从 (1) 看 是 一 个 赢家 ， 从 (2 ) 看 却 可 能 苑 白 无 力 。 一 
个 好 企业 并 不 总 是 一 个 好 的 购买 对 象 ， 尽 管 ， 它 是 寻找 收购 对 象 的 好 地 


方 。 


当 伯 克 希 尔 以 超过 GAAP 的 净 资 产 价格 ， 溢 价 收购 一 家 企业 ( 这 很 常 
见 ， 因 为 我 们 想 买 的 绝 大 多 数 公司 几乎 都 没有 折扣 出 售 ) ， 这 个 溢价 会 计 
入 资产 负债 表 的 资产 方 。 关 于 如 何 记录 溢价 ， 就 会 有 很 多 会 计 规则 。 但 为 
了 简化 这 项 讨论 ， 我 们 将 专注 于 商 淮 问题， 几乎 伯 克 希 尔 所 有 的 收购 溢价 
都 归 入 了 这 个 项 目 。 例 如 ， 我 们 最 近 收 购 盖 可 保险 公司 另 一 半 股 权 ( 伯 克 
希 尔 之 前 持 有 盖 可 50% ) ， 我 们 大 约 记 录 了 16 亿 美元 的 商 誉 。 


GAAP 要 求 在 不 超过 40 年 的 时 间 里 摊 销 商 誉 一 一 也 就 是 “ 咸 值 ”。 
此 ， 我 们 收购 盖 可 保险 产生 的 16 亿 美元 的 商 誉 ， 将 每 年 从 鳃 利 中 扣 减 4000 
万 美元 ， 以 40 年 时 间 完 成 该 项 捧 销 。 


竺 会 计 意义 上 说 ， 盖 可 的 商 蕉 以 每 年 等 额 摊 销 的 形式 逐渐 消失 。 但 有 
一 件 事 ， 我 可 以 保证 ， 那 就 是 我 们 收购 的 盖 可 的 经 济 商 誉 不 会 以 同样 的 方 
式 递减 。 实 际 上 ， 我 可 以 猜 到 的 最 好 结局 是 ， 盖 可 的 经 济 商 誉 非但 不 会 下 
降 ， 反 而 会 上 升 ， 并 且 ， 很 可 能 是 大 幅 上 升 。 


在 1983 年 的 年 报 中 ， 我 对 禧 诗 糖果 的 商 誉 做 过 类 似 陈述 。 当 时 ， 我 将 
它 作 为 商 誉 会 计 讨 论 的 例子 。 那 时 ， 我 们 的 资产 负债 表 上 有 3600 万 美元 的 
禧 诗 商 誉 。 自 那 之 后 ， 我 们 每 年 从 盈利 中 摊 销 大 约 100 万 美元 的 商 誉 资产 ， 
现在 的 余额 已 经 下 降 到 了 2300 万 美元 。 换 言 之 ， 从 会 计 的 角度 ， 禧 诗 自 
1983 年 至 今 ， 已 经 威 少 了 一 大 笔 商 誉 。 


然而 ， 经 济 现实 中 的 差别 不 可 能 更 大 了 。1983 年 ， 稿 诗 糖果 以 1100 万 
美元 净 运 营 资 产 ， 取 得 2700 万 美元 税 前 利润 ; 1995 年 ， 它 仅 以 500 万 美元 稳 
运营 资产 ， 取 得 5000 万 美元 利润 。 很 明显 ， 在 这 期 间 ， 禧 诗 的 经 济 商 誉 有 
着 惊人 的 上 升 ， 而 不 是 下 降 。 同 样 非常 清楚 的 是 ， 此 时 和 禧 诗 的 价值 ， 比 我 


们 账面 上 记录 的 价值 多 出 数 干 万 美元 。 


当然 ， 我 们 可 能 会 出 错 ， 但 是 我 们 预计 盖 可 保险 会 计价 值 的 逐渐 城 
少 ， 会 伴随 着 其 经 济 价值 的 增长 。 的 确 ， 这 在 我 们 控股 的 大 多 数 公司 中 ， 
已 经 成 为 一 种 模式 ， 社 诗 的 例子 并 非 个 案 。 这 就 是 为 什么 经 过 提供 我 们 的 
运营 利润 ， 你 们 可 以 忽略 所 有 购买 法 会 计 方式 进行 的 调整 。 


将 来 ， 我 们 也 会 对 透 饥 鳃 余 采用 同样 的 政策 ， 以 摆脱 受 购买 法 会 计 处 
理 方式 帝 来 的 被 投资 公司 鱼 利 的 影响 。 对 于 一 些 账 面 上 仅 有 少量 商 誉 的 公 
司 ， 例 如 可 口 可 乐 或 吉 列 ， 我 们 不 会 采取 这 种 处 理 方 式 。 然 而 ， 我 们 将 其 
延伸 至 富国 银行 和 迪士尼 公司 ， 这 两 家 公司 近来 都 进行 了 巨额 的 并 购 ， 产 
生 了 异常 巨大 的 商 誉 成 本 。 


在 结束 这 个 话题 之 前 ， 我 们 要 发 出 一 个 重要 的 警告 : 投资 者 经 常 被 上 
市 公司 CEO 和 华尔街 分 析 师 们 引入 歧途 ， 他 们 常 将 折旧 费用 与 我 们 刚刚 讨 
论 的 摊 销 费用 等 同 起 来 。 实 际 上 ， 这 两 者 根本 是 不 同 的 : 除了 极 少数 的 例 
外 ， 折 旧 是 一 项 真实 的 经 济 成 本 ， 就 像 工 资 、 原 材料 或 税金 一 样 ， 这 在 但 
克 希 尔 以 及 所 有 我 们 研究 过 的 公司 里 ， 都 是 真实 的 存在 。 


此 外 ， 我 们 不 认为 EBITDA ( earnings before interest , taxes , 
depreciation and amortization， 支 付 利 息 、 税 款 、 折 旧 、 摊 销 之 前 的 鱼 利 ) 
是 一 种 有 意义 的 业绩 评价 方法 。 那 些 不 理会 折旧 的 重要 性 ， 而 强调 现金 流 
或 EBITDA 的 经 理 人 ， 容 易 做 出 错误 的 决策 。 你 们 在 做 出 自己 的 投资 决策 
时 ， 应 该 将 这 些 牢记 在 心 。 


[1] 1983 年 ，1983 年 附录 ，1996 年 所 有 者 手册 。 
[2] goodwill 兼 有 商 誉 和 友好 之 意 。 一 一 译 者 注 


E. 股 东 盈 利和 现金 流 廖 论 局 


按照 GAAP 的 规定 ， 很 多 企业 收购 要 求 对 重大 的 收购 价格 进行 会 计 调 
整 。 当 然 ，GAAP 的 数字 会 出 现在 我 们 的 合并 报表 中 。 但 是 oo 
认为 ， 对 于 投资 者 或 公司 管理 层 而 言 ，GAAP 的 数字 并 不 一 定 是 最 有 用 
的 。 因此 ， 收 购 价格 调整 之 前 的 特定 运营 单位 盈利 数据 ， 是 信和 导 考虑 的 数 
字 。 实 际 上 ， 如 果 我 们 没有 收购 ， 这 些 公司 应 该 自己 报告 这 些 盈利 。 


关键 词 : 折旧 与 摊 销 的 不 同 

会 计 问 题 的 讨论 是 枯燥 的 ， 有 人 之 无 兴趣 ， 也 有 人 兴致 盘 然 。 对 于 我 

们 以 这 种 方式 演示 的 原因 的 讨论 ， 永远 不 能 取代 情色 小 说 ， 而 且 也 不 要 求 

非 读 不 可 。 但 是 ， 我 们 知道 ， 在 6000 名 股东 中 ， 有 人 对 于 我 信 中 关于 会 计 
的 内 容 兴 备 不 已 。 我 们 希望 这 两 类 人 都 能 喜欢 。 


首先 ， 来 一 个 小 测试 ， 表 6-3 是 1986 年 两 家 公司 的 简要 利润 表 。 哪 一 
公司 更 有 价值 ? 


表 6-3 


利润 表 


公司 O 公司 N 
(单位 : TEL) 
营业 收入 .en 677 240 677 240 
销 货 成 本 : 
历史 成 本 ， 不 包括 折旧 .…， 341 170 341 170 
特殊 非 现 金 存货 成 本 ………… 4979" 
[三 和 设备 折旧 ee， 8301 13 355° 
349 471 359 504 
毛利 EEP OTRE A N 327 769 317 736 
销售 和 行政 费用 ……………… 260 286 260 286 
商 誉 摊 销 费用 st 5952 
260 286 260 881 
(Zé) 
利润 表 
AES 公司 N 
(单位 : 千 美 元 ) 
运营 利润 Reese ereroesessereons 67 483 56 855 
其 他 收入 净值 ee 4 135 4 135 
税 前 利润 ssesesessessessessess 71 618 60 990 
适用 所 得 税 : 
历史 递 延 税额 和 本 期 税额 eee 31387 31 387 
非 现 金 跨 期 分 推 调整 ....….….. _ o 31 387 998“ 32 385 
Eaa al nine 40 231 28 605 
注 : RAO ~ @ 将 在 下 文中 专门 讨论 。 
正如 你 已 经 猜 到 的 那样 ，O 公 司 和 N 公 司 是 同一 家 企业 一 一 斯 科 特 . 费 


AB), FEO (0 代表 old， 老 公司 ) 公司 栏 中 ， 我 们 给 出 了 如 果 我 们 没有 
收购 该 公司 ， 它 的 GAAP 盘 利 情况 。 在 N (CN 代表 new， 新 公司 ) 公司 栏 
sine 人 , 它 在 伯 克 希 尔 实际 的 报表 上 显 
示 的 盈利 。 


必须 强调 的 是 ， 两 个 栏目 描述 的 是 同一 个 经 济 状况 一 一 即 ， 同 样 的 销 
售 收入 、 同 样 的 工资 、 同 样 的 税金 等 等 。 而 且 ， 这 “两 家 ”公司 都 为 投资 者 
创造 了 同样 数量 的 现金 ， 只 是 会 计 方式 不 同 而 已 。 


那么 ， 暂 学 家 朋友 们 ， 你 们 认为 哪 一 个 栏目 体现 了 真实 的 现实 ? DS 
管理 层 和 投资 者 应 该 关注 哪 一 组 数据 ? 


在 我 们 解决 这 些 问题 之 前 ， 让 我 们 看 看 是 什么 导致 了 O 公 司 和 N 公 司 的 
不 一 致 。 在 某 些 方面 ， 我 们 将 简化 我 们 的 讨论 ， 但 是 ， 这 种 简化 不 应 该 在 
分 析 或 结论 中 产生 任何 偏差。 


O 公 司 和 N 公 司 之 间 的 差异 ， 是 因为 我 们 为 收购 斯 科 特 : 费 泽 公司 支付 
的 价格 ， 超 出 了 它 自身 报表 上 披露 的 多 资产 值 。 根 据 GAAP 的 要 求 ， 这 种 
差异 一 一 溢价 或 折价 一 一 必须 记录 在 “购买 价格 调整 * 账 目下。 在 这 个 案例 
中 ， 它 的 账面 记录 的 净 资 产值 为 1.724 亿 美元 ， 我 们 支付 的 收购 价 为 3.15 亿 
美元 。 这 样 ， 我 们 支付 的 溢价 为 1.426 亿 美元 。 


征 会 计 上 处 理 任何 支付 的 溢价 ， 第 一 步 是 将 流动 资产 的 账面 价值 调整 
为 现 值 。 在 实际 操作 中 ， 这 个 要 求 通常 不 会 影响 应 收 账 款 ， 但 是 会 影响 存 
货 。 由 于 2290 万 美元 的 LIFO 储 备 和 其 他 会 计 杂 项 ， 斯 科 特 : 费 泽 公司 的 
存货 账户 比 之 账面 价值 ， 存 在 3730 万 美元 的 折扣 。 因 此 ， 我 们 用 1.426 亿 美 
0 这 是 我 们 的 第 一 步 会 计 行 
动 。 


假设 ， 在 流动 资产 调整 之 后 ， 还 有 溢价 存在 ， 那 么 下 一 步 就 是 将 固定 
资产 调整 为 现 值 。 在 我 们 的 案例 中 ， 这 种 调整 也 需要 一 些 与 递 延 税 项 相关 
的 会 计 技 巧 。 既 然 是 简化 的 讨论 ， 我 将 会 跳 过 细节 ， 直接 给 你 亮 出 底线 : 
我 们 将 6800 万 美元 加 到 固定 资产 上 ， 将 1300 万 美元 从 递 延 税 中 剔除 。 这 
在 进行 了 8100 万 美元 的 调整 之 后 ， 我 们 还 剩 下 2430 万 美元 的 溢价 需要 
分 配 。 


如 果 我 们 的 情况 需要 ， 接 下 来 会 采取 两 个 步骤 : 将 无 形 资产 而 不 是 商 
誉 调整 至 当前 公允 价值 ， 以 及 将 负债 重新 调整 至 当前 公允 价值 ， 后 者 通常 
仅仅 影响 长 期 负债 和 未 支付 的 退休 基金 负债 。 然 而 ， 在 斯 科 特 : 费 泽 公司 这 


ol] 


个 案例 中 ， 这 两 个 步骤 都 没有 必要 。 


在 为 所 有 资产 和 负债 都 记录 了 公允 市 场 价 值 之 后 ， 我 们 需要 做 的 最 后 
一 步 会 计 账户 调整 是 将 剩余 的 溢价 部 分 归 入 商 翟 项目 ( 从 技术 上 讲 ， 这 被 
称 为 “成 本 超出 所 得 净 资 产 公允 价值 的 部 分 ”) 。 这 个 剩余 的 溢价 部 分 是 
2430 万 美元 ， 因 此 ， 斯 科 特 : 费 泽 公司 的 资产 负债 表 立 刻 从 收购 之 前 的 O 栏 
变 成 了 N 栏 ( 见 表 6-4 ) 。 实 际 上 ， 两 张 资产 负债 表 都 描述 了 同样 的 资产 和 
负债 ， 但 是 ， 正 如 你 们 可 以 看 到 的 那样 ， 一 些 数字 大 不 相同 。 


表 6-4 


资产 负债 表 
(单位 : TT) 

资产 
现金 和 现 念 等 价 物 severe 3593 3593 
应 收 账 款 活 额 seeeressreseeseseseessesseeseseseesseseso 90919 90 919 
存货 TT 77 489 114 764 
EU 5954 5954 
流动 资产 合计 TTITITTETITT TT 177 955 215 230 
Hib, C. WAHE rere rere renee ree rereerereenere 80 967 148 960 
对 于 非 合 并 子 公司 和 合资 公司 的 投资 预 提 *…**…** 93 589 93 589 
包括 商 誉 的 其 他 资产 POPES HH EEO EH EE HEHEHE EH EHTED 9836 34 210 

362 347 491 989 
负债 
应 付 票 据 和 长 期 负债 的 当前 部 分 ee 4650 $4650 
DEAT BERK ov avevarevavacavevaravanevananansncnsnencnene 39 003 39 003 
"hs 114i ELLER ERECT EE RES eee Te 84 939 84 939 
Vi Bd) BE TEAS Tf = vc ver encncecavccevevavencncevenscacavave 128 592 128 592 
长 期 负债 和 资本 化 租赁 .ve 34 669 34 669 
J TE UFR BE occ cccccvccvccvoceccccccovovcccccesosseeess 17 052 4075 
FA As JS FE FEIN weve rnccesevcvevavevevsvessvecsevevevave 9657 9657 
TST ov cvevcvrccvevevereccusaeavevercevvevereserses 189970 176 993 
EAR AL ZE ev ever eveveveccsevcveseuvevessvevessvaverevere 172 377 314 996 

362 347 491 989 


资产 负债 表 N 栏 中 较 高 的 数字 ， 导 致 损益 表 N 栏 中 较 低 的 忽 利 数字 。 这 


是 资产 增 记 (write-up ) 以 及 一 些 增 记 资产 必须 折旧 或 摊 销 的 结果 。 资 产 的 
数字 越 大 ， 每 年 对 于 盈利 的 折旧 或 摊 销 费用 也 就 越 高 。 因 为 资产 负债 表 上 
的 增 记 而 转 入 损益 表 的 费用 显示 如 下 : 


(1) 4979000 美 元 的 非 现 金 存货 成 本 ， 主 要 来 自 于 斯 科 特 : 费 泽 公司 
2 rege 在 未 来 的 年 度 里 ， 这 种 费用 将 逐渐 减少 ， 直 至 消 


(2) 5054000 美 元 的 额外 折旧 ， 归 因 于 固定 资产 的 增 记 。 大 约 这 个 数 
字 还 要 再 继续 12 年 。 


(3 ) 595000 美 元 的 商 誉 摊 销 。 这 笔 费 用 还 要 继续 39 年 ， 而 且 数 字 还 会 
略微 增加 ， 因 为 我 们 的 收购 时 间 发 生 在 1 月 6 日 ， 所 以 ，1986 年 的 数字 仅仅 
是 当年 摊 销 费用 的 98%。 


(4) 998000 美 元 的 递 延 税 技巧 ， 这 些 技巧 已 经 超出 了 我 的 简要 说 明 
ate 了 非 简 要 说 明 ) 的 能 力 。 大 约 这 个 数字 的 年 度 费 用 还 会 再 继 
221255, 


ey 2 1O86TE I , IT ANA SBA PRI IICOH SICH , O 
公司 和 N 公 司 资产 净值 的 差距 已 经 从 1.426 亿 美元 缩小 至 1.310 亿 美元 。 年 复 
一 年 ， 随 着 时 间 的 流逝 ， 从 利润 中 扣除 类 似 的 费用 已 经 使 大 部 分 溢价 消 
失 ， 使 “两 家 公司 ”的 资产 负债 表 渐 趋 一 致 。 然 而 ， 除 非 处 置 土地 或 更 多 地 
降低 库存 水 平 ， 否 则 ， 在 新 资产 负债 表 上 的 较 高 的 土地 价值 以 及 大 部 分 较 
高 的 存货 价值 会 继续 存在 。 


所 有 这 些 ， 对 于 股东 而 言 意味 着 什么 ? 1986 年 ， 伯 克 希 尔 的 股东 们 到 
底 是 买 了 一 家 鳃 利 4020 万 美元 的 公司 ， 还 是 一 家 鳃 利 2680 万 美元 的 公司 ? 
这 1160 万 美元 的 新 费用 ， 对 我 们 而 言 ， 是 真实 的 财务 成 本 吗 ? 相 比 于 投资 
N 人 公司， 投资 者 应 该 为 0 公司 的 股票 支付 更 高 的 价格 吗 ? 如 果 一 家 公司 的 价 
值 是 其 盈利 的 特定 倍数 ， 那 么 斯 科 特 : 费 泽 公司 在 我 们 购买 之 前 比 购买 之 后 
值 更 多 钱 吗 ? 


如 果 我 们 想 通 了 这 些 问题 ， 就 会 领悟 到 “股东 鱼 余 ”的 内 在 含义 了 。 这 
HEA: Ca) 财报 鳃 利 ,加 上 Cb) 折旧 、 损 耗 、 摊 销 ， 以 及 一 些 其 他 非 
现金 成 本 ， 例 如 N 公 司 的 @ 和 @ 项 ， 戌 去 Cc) 每 年 平均 的 工厂 和 设备 等 的 
资本 化 开支 ， 这 些 是 公司 维持 其 长 期 竞争 地 位 和 单位 产量 所 需要 的 。 如 果 
公司 需要 额外 的 资本 投资 以 维持 其 竞争 力 和 单位 产量 ， 那 么 这些 额 外 的 资 
本 也 应 该 计 入 (c ) 。 然 而 ， 如 果 产 量 不 变 的 话 ， 采 用 LIFO 存 货 方 式 的 公 
司 通常 不 需要 额外 的 资本 投入 。 


我 们 的 “股东 盈余 公式 "无 法 提供 像 GAAP 一 样 具有 欺骗 性 的 、 精 确 的 
数字 ， 因 为 (c) 一 定 是 猜测 ， 而 猜测 有 时 是 非常 困难 的 。 尽 管 存 在 这 样 的 
问题 ， 股 东 盈 余 这 个 数字 ， 而 不 是 GAAP 的 数字 ， 才 是 与 估 值 目标 相关 的 
因素 。 无 论 是 投资 者 买 股票 ， 还 是 公司 管理 层 考虑 买 下 整个 公司 ， 都 应 该 
参考 股东 至 余 这 项 指标 。 


天 键 词 : RAR 


按 我 们 已 经 概括 出 来 的 “股东 鳃 余 ” 方 式 ，O 公 司 和 N 公 司 是 一 样 的 ， 这 
意味 着 它们 的 估 值 也 是 一 样 的 ， 就 像 常识 告诉 你 应 该 就 是 这 样 。 得 到 这 样 
的 结论 ， 因 为 (a ) 和 (b ) 之 和 在 O 栏 和 N 栏 中 完全 相同 ， 以 及 ，(c ) a 
定 在 两 种 情况 下 都 一 样 。 


那么 ， 芒 格 和 我 ， 作 为 所 有 者 ( 股东 ) 和 管理 者 ， 应 该 相信 哪 一 个 才 
是 斯 科 特 : 费 泽 公 司 真 实 的 所 有 者 盈利 呢 ? 在 目前 情况 下 ， 我 们 认为 (c) 
最 为 接近 老公 司 的 (b ) 的 830 万 美元 ， 低 于 新 公司 的 (b ) 的 1990 万 美元 。 
因此 ， 我 们 认为 O 公 司 的 财报 盈利 比 N 公 司 更 具 说 服 力 。 换 言 之 ， 我 们 感觉 
斯 科 特 - 费 泽 公 司 的 股东 肪 余数 字 比 我 们 财报 中 的 GAAP 数 字 大 得 多 。 


这 显然 是 件 令 人 愉悦 的 事 。 但 是 ， 通 常 这 种 计算 不 会 提供 什么 令 人 高 
兴 的 消息 。 大 多 数 公司 经 理 人 可 能 会 承认 ， 长 期 而 言 ， 他 们 需要 花费 比 
(b) 更 多 的 资本 ， 以 维持 公司 的 单位 产量 和 竞争 力 。 当 这 是 必要 的 时 候 ， 
即 ， 当 (c) 超过 (b ) 时 ，GAAP 的 盈利 数字 会 超过 所 有 者 盈利 的 数字 。 
这 种 夸大 往往 是 巨大 的 ， 近 些 年 来 ， 石 油 行业 就 是 这 种 现象 的 突出 例子 。 
Vs (b )， 它 们 真实 的 结果 肯定 要 大 大 缩 
修 HYJ。 


凡 此 种 种 都 清楚 地 表明 ， 华 尔 街 报 告 中 经 常 出 现 的 “现金 流 ” 数 字 非 常 
荒 廖 。 这 些 数字 只 是 例行公事 地 包括 (a ) H Cb) , RAMA Cc). A 
多 数 投资 银行 的 宣传 手册 中 也 有 这 种 欺骗 性 的 描述 ， 这 些 手 册 会 暗示 正在 
发 行 的 公司 是 一 家 像 金字 塔 一 样 伟大 的 公司 一 一 它 永 远 都 是 一 流 的 ， 永 远 
不 需要 更 新 、 改 进 或 翻新 。 


的 确 ， 如 果 整 个 美国 的 所 有 公司 同时 通过 我 们 领先 的 投资 银行 进行 上 
市 发 行 ， 并 且 ， 如 果 所 有 这 些 公司 的 宣传 销售 手册 都 是 可 信和 的 ， 那 么 ， 政 
府 对 于 全 国 工 | 和 设备 投资 的 规划 预测 必 将 大 幅 削 威 90%。 


对 于 一 些 特定 的 房地产 方面 的 公用 事业 ， 或 其 他 初期 支出 巨大 、 而 后 
期 支出 很 小 的 企业 ， 现 金 流 这 个 词类 似 于 一 个 简称 。 比 如 一 个 仅仅 拥有 一 
座 桥梁 为 资产 的 公司 ， 或 拥有 一 个 寿命 极 长 的 天 然 气 田 的 公司 ， 都 属于 这 


类 。 但 是 ， 对 于 制造 类 、 零 售 业 、 天 然 生产 业 (矿业 、 渔 业 、 农 业 等 ) 以 
及 公用 事业 等 ， 现 金 流 这 个 词 并 没有 太 大 意义 ， 对 于 这 些 企业 (c) 始终 
是 很 重要 的 。 可 是 肯定 的 是 ， 在 一 个 特定 的 年 份 ， 这 类 企业 可 以 推迟 资本 
支出 。 但 是 ， 以 五 年 或 十 年 为 周期 看 ,这 种 做 法 一 定 会 让 投资 或 企业 衰 


R, 


为 什么 现金 流 这 个 词 ， 在 今天 如 此 流行 ? 必须 承认 ， 我 们 的 答案 有 些 
玩世不恭 : 我 们 认为 ， 这 些 经 常 被 企业 和 证 券 公司 推销 员 使 用 的 数据 ， 是 
试图 证 明 那 些 质 次 价 高 ( 用 来 出 售 那 些 根 本 卖 不 掉 的 ) 的 东西 。 当 (a) 
GAAP 的 盈利 数字 一 一 看 起 来 不 足以 支撑 垃圾 债券 的 债务 或 电大 的 股 
票 价格 时 ， 那 么 ， 对 于 专注 于 (a ) + (b ) 的 推销 员 而 言 ， 又 有 什么 更 好 
的 话说 呢 ? 


但 是 ， 在 没有 减 去 (< ) 的 情况 下 ， 你 不 应 该 加 上 (b), REJEA 
是 说 ， 如果 你 不 关心 你 的 牙齿 ， 它 们 都 会 掉 光 的 ， 同 样 的 情况 也 适用 于 
(c)。 以 (Ca)+(b) AR (c) 这 种 方式 ， 衡 量 一 家 公司 的 负债 能 力 或 为 
公司 估 值 ， 持 有 这 种 想法 的 公司 或 投资 者 肯定 会 遇 到 一 些 麻烦 。 


总 而 言 之 ， 在 思考 斯 科 特 : 费 泽 公 司 以 及 我 们 的 其 他 公司 时 ， 我 们 感觉 
到 ， 建 立 在 历史 成 本 基础 上 的 (b ) , TERRE Cc) 的 数字 一 一 例如 ， 不 
包括 无 形 资产 的 摊 销 和 其 他 购买 价格 的 调整 。 ( 当然， 这 两 项 不 完全 一 
样 。 例 如 ， 我 们 在 稿 诗 糖果 每 年 资本 化 上 的 开支 ， 超 出 折旧 50 万 ~ 100 万 美 
元 ， 仅 仅 为 了 保持 我 们 的 竞争 地 位 。 ) 我 们 对 此 深信 不 疑 ， 这 是 我 们 将 氛 
销 和 其 他 购买 价格 调整 这 两 个 项 目 分 列 的 原因 .…… 而 且 ， 也 是 我 们 看 待 4 
个 企业 盈利 的 原因 .….……. 我 们 更 注重 股东 盈余 数字 ， 而 不 是 GAAP 鱼 利 数 
子 。 


对 GAAP 有 所 质疑 在 有 些 人 看 起 来 似乎 有 些 不 冤 。 毕 竞 ， 如 果 会计 不 
给 我 们 提供 “真实 ”的 企业 情况 ， 我 们 为 什么 要 付 钱 给 他 们 ? 但 是 ， 会 计 的 
reas , 不 是 评估 。 评 估 工 作 最 终 落 在 了 投资 者 和 公司 经 理 人 的 肩 


当然 ， 会 计数 字 是 商业 语言 ， 而 且 对 于 评估 企业 价值 和 追踪 其 发 展 ， 
有 着 莫大 的 帮助 。 如 果 没 有 这 些 数字 ， 芒 格 和 我 会 迷路 的 : 对 于 我 们 而 
言 ， 它 们 是 我 们 评估 自己 公司 和 其 他 公司 的 起 点 。 但 是 ， 公 司 经 理 人 和 投 
资 者 应 该 记 住 ， 会 计 仅仅 是 有 助 于 商业 思考 ， 但 却 永远 不 能 替代 这 种 思 
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[1] 1986 年 ，1986 年 附录 。 


[2] LIFO 储 备 是 一 个 差额 ， 存 在 于 蔡 代 存货 的 当前 成 本 和 资产 负债 表 上 的 
存货 成 本 之 间 。 这 项 差额 或 许 会 大 幅 疯 升 ， 尤 其 是 在 通货 膨胀 期 间 。 


F. 期 权 的 估 值 [1 


布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 公式 (Black-Scholes formula ) 在 财经 界 已 
经 被 奉 为 圭 拒 。 我 们 在 编制 财务 报表 时 ， 需 要 使 用 它 对 股票 卖 空 期 权 进 行 
估 值 。 计 算 的 关键 变量 包括 合约 的 到 期 日 和 行 权 价格 ， 以 及 分 析 师 的 波动 
预期 、 利 率 变化 和 分 红 情 况 。 


然而 ， 如 果 将 这 个 公式 运用 至 长 期 的 时 间 段 ， 它 可 能 会 产生 充 庄 的 结 
论 。 平 心 而 论 ， 布 莱克 和 斯 科 尔 斯 两 位 先生 也 知道 这 一 点 。 但 是 ， 他 们 闯 
心 的 信徒 却 忽 略 了 他 们 当初 发 表 这 个 公式 时 ， 所 附加 说 明 的 相关 警告。 


通常 ， 要 验证 一 个 理论 ， 考 虑 到 极端 情况 可 以 测试 其 有 效 性 。 让 我 们 
来 假设 一 下 ， 我 们 卖 出 10 亿 美元 为 期 100 年 的 标 普 500 看 空 期 权 ， 行 权 价 格 
为 903 点 ( 2008 年 12 月 31 日 的 指数 水 平 ) 。 使 用 长 期 合约 假设 波动 率 ， 以 及 
合适 的 利率 、 分 红 率 假设 ， 经 过 计算 ， 我 们 会 发 现 这 个 期 权 合 约 “ 合 适 
的 ”布莱克 -斯 科 尔 斯 溢价 为 250 万 美元 。 


为 了 判断 这 个 溢价 是 否 理性 ， 需 要 评估 标 普 500 指 数 在 一 个 世纪 之 后 ， 
是 否 会 比 今天 更 低 。 可 以 肯定 的 是 ， 那 时 的 1 美元 将 只 是 今天 1 美元 价值 的 
一 小 部 分 (即便 仅仅 是 2% 的 通胀 率 ， 那 时 的 1 美元 大 约 只 相当 于 今天 的 
0.14 美 元 ) 。 因 此 ， 这 将 是 推动 指数 名 义 价 值 上 升 的 重要 因素 。 


然而 ， 更 为 重要 的 是 ， 在 100 年 的 时 间 里 ， 构 成 指数 的 很 多 公司 所 留存 
的 利润 ， 会 极 大 地 提升 公司 的 价值 。 在 20 世 纪 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 上 升 
了 大 约 175 人 和信， 主要 是 因为 留存 利润 这 个 因素 。 


考虑 到 所 有 的 因素 ， 我 认为 在 100 年 的 时 间 里 ， 指 数 下 跌 的 概率 远 远 小 
于 1%。 但 是 ， 让 我 们 使 用 这 个 数字 ， 同 时 假设 ， 最 大 可 能 下 跌幅 度 是 50% 
(如 果真 的 发 生 ) 。 在 这 些 假设 情形 下 ， 合 约 产生 的 预期 亏损 会 是 500 万 美 
元 ( 10{Z*1%*50% ) 。 


但 是 ， 如 果 按 照 合约 ， 事 先 就 收取 了 250 万 美元 的 理论 保费 ( 溢价 , 
我 们 只 要 将 此 金额 进行 年 复 利 0.7% 的 投资 ， 就 足以 覆盖 这 样 的 损失 预期 。 
在 0.7% 之 上 赚 的 每 一 分 钱 都 是 我 们 的 利润 。 为 期 100 年 ， 利 率 0.7%， 你 愿 
意 接受 这 样 条 件 的 借款 吗 ? 


让 我 们 从 最 为 糟糕 的 情况 分 析 一 下 这 个 例子 。 如 果 假设 正确 ， 我 们 有 
99% 的 概率 不 用 支付 任何 费用 。 但 是 ， 即 便 在 最 坏 的 情况 下 ， 即 1% 的 概率 


发 生成 为 事实 ( 也 就 是 总 共 损失 10 亿 美元 ) ， 我 们 的 借款 成 本 也 仪 是 上 升 
到 6.2%。 很 明显 ， 从 这 些 情况 可 以 判定 ， 如 果 不 是 我 的 假设 太 疯狂 ， 就 是 
这 个 公式 出 了 问题 。 


在 我 举 的 极端 的 例子 中 ， 布 莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 公式 之 所 以 会 显示 出 可 
笑 的 费 率 ， 是 由 于 公式 中 的 波动 率 所 导致 的 。 这 个 波动 率 取 决 于 过 去 一 段 
时 期 的 每 天 、 每 月 或 每 年 的 股价 变动 。 但 当 它 用 于 衡量 美国 企业 从 今天 到 
未 来 100 年 的 价值 权重 范围 时 ， 这 个 公式 就 显得 有 点 驴 唇 不 对 马 嘴 ， 力 不 从 
心 了 。( 想 象 一 下 ， 你 有 一 个 踩 郁 症 的 农场 邻居 ， 他 每 天 来 给 你 一 个 报 
价 ， 然 后 ， 你 根据 这 些 报价 计算 出 每 天 的 价格 变化 ， 以 此 作为 一 个 重要 的 
, 预测 未 来 一 个 世纪 农场 价值 的 变化 范 

。) 


尽管 在 对 短期 期 权 的 估 值 方面 ， 历 史 波 动 率 是 个 有 用 的 概念 ( 但 远 远 
没有 到 万 无 一 失 的 地 步 ) ， 但 其 有 效 性 会 随 着 期 权 合约 的 期 限 拉 长 而 迅速 
消失 。 我 的 看 法 是 ， 目 前 我 们 的 长 期 卖 空 期 权 ， 依 据 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 
公式 所 定 出 的 价格 ， 已 经 过 分 高 估 了 我 们 的 负债 ， 但 这 种 高 估 的 情况 ， 将 
随 着 合约 的 临近 到 期 而 逐渐 消失 。 


即便 如 此 ， 在 我 们 的 财务 报表 上 ， 为 长 期 卖 空 期 权 估算 负债 时 ， 还 将 
会 继续 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 公式 。 这 一 公式 代表 的 是 传统 智慧 ， 我 如 
果 提 出 任何 替代 方案 ,势必 引起 极端 的 质疑 声浪 。 这 是 完全 可 以 理解 的 ， 
对 于 那些 用 神秘 金融 工具 自行 捏造 估 值 的 CEO 来 说 ， 只 要 是 站 在 保守 主义 
的 那 一 边 , 就 不 会 有 错 。 但 是 ， 芒 格 和 我 没有 任何 意愿 加 入 乐观 派 的 阵 


[=] 
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在 对 长 期 期 权 进 行 估 值 时 ， 芒 格 和 我 都 认为 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 公 式 
会 产生 较 大 幅度 的 错误 估 值 。 除 了 之 前 举 出 的 极端 例子 之 外 ， 就 我 们 进行 
的 卖 空 期 权 合 约 的 情况 看 ， 怒 我 直言 ， 在 这 个 过 程 中 ， 我 们 毫 无 保留 地 声 
明 ， 我 们 期 权 合约 的 对 家 或 他 们 的 客户 ， 在 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 进行 的 佑 
值 上 存在 缺陷 。 


然而 ， 在 我 们 的 财务 报表 上 ， 我 们 既然 会 继续 使 用 这 个 公式 。 布 莱克 - 
斯 科 尔 斯 期 权 公式 是 一 个 在 期 权 估 值 方面 被 广泛 接受 的 标准 ， 几 乎 所 有 的 
e ee 如 果 我 们 背离 了 它 ， 可 能 被 指责 使 用 了 假冒 伪劣 的 会 
计 手 法 。 


此 外 ， 我 们 会 向 审计 师 方 面 提供 我 们 所 遇 到 的 无 法 逾越 的 问题 : 我 们 
的 期 权 合约 对 家 也 是 他 们 的 客户 ， 他 们 使 用 同样 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 对 


手中 的 合约 进行 估 值 (我 们 和 他 们 持 有 的 是 同一 份 合约 ) 。 在 合约 的 双方 
估 值 相去 甚 远 的 情况 下 ， 审 计 师 可 以 同时 证 明 买 卖 双方 对 合约 的 佑 值 都 是 
正确 的 ， 这 是 不 可 能 的 事 。 


布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 公 式 对 审计 师 和 监管 者 具有 吸引 力 的 部 分 原因 
是 ， 它 可 以 提供 准确 的 数字 。 芒 格 和 我 对 此 不 以 为 然 ， 我 们 认为 我 们 的 期 
权 合 约 的 真实 负债 ， 远 远 低 于 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 估 值 ， 但 是 ， 我 们 无 
法 得 到 一 个 精确 的 数字 。 不 止 于 此 ， 我 们 同样 无 法 得 出 盖 可 保险 、BNSF 甚 
至 伯 克 希 尔 本 身价 值 的 精确 数字 。 在 得 出 精确 数字 方面 ， 我 们 的 确 无 能 头 
aA 但 这 并 不 构成 我 们 的 困扰 ， 因 为 ， 我 们 宁愿 要 模糊 的 正确 ， 也 不 要 精 
错误 。 


约翰 :上衣 尼斯 .加尔 布雷 思 (John Kenneth Galbraith ) 曾经 悄悄 地 观察 过 
经 济 学 家 这 个 群体 ， 他 得 出 的 结论 是 ， 经 济 学 家 们 是 在 思想 上 最 为 经 济 的 
一 个 群体 : 他 们 从 大 学 里 学 了 一 些 知识 ， 然 后 ， 一 辈子 都 在 吃 老 本 。 整 个 
金融 界 的 行为 方式 也 与 此 类 似 ， 例 如 流行 于 整个 (20 世纪 ) 七 八 十 年 代 的 
市 场 有 效 理论 ， 人 们 能 够 亲 见 这 种 理论 的 固执 支持 者 不 悄 一 顾 地 将 有 力 的 
事实 称 为 异常” 现象。 ( 我 总 是 热衷 于 这 样 的 解释 : 地 平 协会 的 学 者 可 能 
会 认为 ， 所 谓 “ 轮 船 可 以 环球 航行 ”是 非常 讨 大 的 说 法 ， 并 斥 之 为 没有 有 逻辑 
的 异常 现象 。 ) 


[1] 2008 年 ，2010 年 。 


第 7 章 Aiit 


尽管 GAAP (一般 公 认 会 计 原 则 ) 存在 缺点 ， 但 是 如 果 另 起 炉灶 ， 再 
设计 一 套 所谓 更 好 的 会 计 原则 ， 对 于 这 样 的 主意 ， 我 也 并 不 襄 欢 。 其 实 ， 
现 有 的 原则 也 有 其 长 处 : CEO 们 可 以 将 GAAP 的 报表 视 为 他 们 履行 告知 股 
东 和 债权 人 义务 的 开端 ， 而 不 是 结尾 。 


毕竟 ， 任 何 一 个 子 公司 的 经 理 人 ， 在 报告 GAAP 数 字 时 ， 如 果 遗 漏 了 
他 老板 ( 母 公司 的 CEO ) 需要 的 关键 信息 ， 一 定 会 发 现 自己 身 陷 水 深 火热 
的 麻烦 境地 。 那 么 ， 同 样 的 道理 ， 为 什么 CEO 自 己 不 主动 将 有 用 的 信息 氢 
露 给 老板 ( 公司 股东 们 ) Me ? 


所 需要 报告 的 是 数据 ， 无论 是 GAAP 的 数据 、 非 GAAP 的 数据 或 者 
, 它们 用 来 帮助 具有 一 定 财 务 知识 的 读者 回答 三 个 方面 
J 问题 : 


(1) 这 家 公司 大 约 值 多 少 钱 ? 
(2) 它 实现 未 来 规划 的 可 能 性 有 多 大 ? 
(3 ) 鉴于 现 有 的 情况 ， 公 司 管理 层 的 工作 表现 有 多 好 ? 


在 大 多 数 情况 下 ， 从 最 低 要 求 的 GAAP 报 告 中 ， 找 到 上 述 一 个 或 更 多 
问题 的 答案 ， 其 难度 介 乎 困难 与 不 可 能 之 名。 现实 的 商业 世界 实在 是 太 复 
杂 了 ， 以 至 于 无 法 用 一 套 简 单 的 规则 对 整个 经 济 现实 中 的 所 有 企业 进行 有 
效 的 描述 ， 尤 其 是 那些 涉足 广泛 、 业 务 多 元 的 公司 ， 例 如 伯 克 希 尔 。 


更 为 复杂 的 问题 是 ， 许 多 经 理 人 并 不 是 将 GAAP 视 为 一 个 需要 达到 的 
标准 ， 而 是 看 作 一 个 需要 克服 的 障碍 。 会 计 师 们 通常 也 乐于 提供 配合 协 
助 。 (客户 问 :“2+2， 等 于 几 ? ”合作 的 会 计 师 回答 :“ 你 想 让 它 等 于 
几 ?”) 即使 是 诚实 、 出 于 好 意 的 管理 层 ， 有 时 也 会 弹性 利用 GAAP 的 规 
则 ， 选 择 更 有 利于 展示 其 业务 表现 的 合适 数字 。 平 滑 盈利 、 季 度 财务 数 
据 “ 大 洗澡 ”等 手段 ， 有 时 也 是 正直 的 管理 层 所 采用 的 “没有 恶意 的 谎言 "。 


也 有 一 些 经 理 人 有 意 地 利用 GAAP 规 则 进行 欺诈， 他 们 知道 很 多 投资 
者 和 债权 人 将 GAAP 视 为 真理 。 这 样 ， 这 些 骗 子 会 用 “ 富 于 想象 力 ” 的 词语 
解释 规则 ， 用 符合 GAAP 的 方式 巧妙 记录 企业 的 交易 ， 但 实际 上 展示 给 人 
们 的 却 是 一 个 经 济 的 幻象 。 


只 要 投资 者 ， 甚 至 包括 一 般 认 为 是 经 验 丰 富 的 机 构 投资 者 ， 沉 迷 于 财 
报 稳定 增长 的 “盈利 ”幻象 中 ， 可 以 肯定 的 是 ， 一 些 公 司 管理 层 和 投行 营销 
人 , 为 你 提供 你 喜欢 的 数字 ， 无 论 事 实 的 真相 如 
可 。 


很 多 年 来 ， 芒 格 和 我 观察 到 很 多 基于 会 计 准 则 的 大 规模 欺诈 ， 只 有 少 
数 做 坏事 的 人 得 到 了 惩罚 ， 很 多 人 甚至 没有 受到 谴责 。 用 “ 笔 ” 盗 贸 一 大 笔 
钱 ， 远 远 比 用 “ 枪 ” 抢 动 一 小 笔 钱 ， 安 全 得 多 。 | 


[1] 1988 年 信件 的 引言 部 分 。 


A 会计 把 戏 的 讽刺 纠 
美国 钢铁 公司 宣布 彻底 现代 化 的 方案 


美国 钢铁 公司 的 董事 长 迈 伦 C. 泰 勒 ( Myron C.Taylor ) 今天 宣布 了 一 项 
期 待 已 久 的 计划 ， 对 世界 上 最 大 的 工业 企业 进行 彻底 的 现代 化 改造 。 然 
而 ， 出 平 意料 的 是 ， 公 司 的 生产 制造 计划 或 营销 政策 没有 任何 变化 。 取 而 
代 之 的 是 ， 公 司 的 会 计 往 计 系 统 进 行 了 翻天 履 地 的 改变 。 通 过 采取 进一步 
改善 数字 的 现代 会 计 和 金融 工具 ， 公 司 的 县 利 能 力 有 了 惊人 的 转变 。 即 便 
在 状况 不 佳 的 1935 年 ， 可 预期 的 新 会 计 方式 可 以 产生 每 股 接近 50 美 元 的 财 
报 盈 利 。 这 个 改进 方案 是 Price，Bacon ，Guthrie&Colpitts 会 计 事 务 所 进行 
全 面 调查 后 得 出 的 结果 ， 它 包括 如 下 六 个 方面 : 


(1) 将 厂房 设备 账户 减 值 至 负 10 亿 美元 ; 

(2) 普通 股 面值 减少 到 0.01 美 元 ; 

(3) 用 股票 期 权 支 付 所 有 薪酬 ; 

(4) 将 存货 记 为 1 美元 ; 

(5) 用 可 以 50% 折 扣 赎 回 的 零 息 债券 置换 优先 股 ; 

(6) 建立 一 个 10 亿 美元 的 应 急 储备 金 。 

这 个 非常 现代 化 的 计划 会 计 方案 的 官方 声明 全 文 如 下 : 

美国 钢铁 公司 的 董事 会 高 兴 地 宣布 ， 经 过 对 全 行业 所 处 环境 变化 所 引 
发 问题 的 全 面 调查 分 析 ， 为 重建 公司 的 会 计 方 法 ， 董 事 会 批准 了 一 套 综 合 
全 面 的 方案 。 在 Price , Bacon ，Guthrie&Colpitts 会 计 事 务 所 的 帮助 和 支持 
下 ， 成 立 了 一 个 特别 委员 会 。 经 过 调查 显示 ， 我 们 公司 在 运用 一 些 高 级 会 
计 记 账 方 式 方面 ， 远 远 落后 于 美国 其 他 大 型 公司 。 运 用 这 些 方式 在 不 增加 
任何 现金 支出 ， 或 没有 改变 运营 和 销售 状况 的 情况 下 ， 可 以 大 幅 增 加 盈利 
水 平 。 这 个 决定 不 仅仅 是 采用 更 新 的 会 计 方 法 ， 而 且 会 将 其 发 展 到 更 高 、 
更 完美 的 阶段 。 


董事 会 所 采取 的 这 些 变 革 可 以 分 为 下 面 六 个 方面 : 


1. 固 定 资产 记 减 ( write-down ) 至 负 10 亿 美元 。 


很 多 具有 代表 性 的 公司 已 经 将 它们 厂房 设备 账目 减 值 到 1 美元 。 通 过 这 
种 方式 ， 从 而 降低 公司 损益 表 中 所 有 的 折旧 费用 。 特 别 委 员 会 指出 ， 如果 
厂房 设备 仅 值 1 美元 的 话 ， 美 国 钢铁 公司 的 固定 资产 会 小 于 这 个 数字 。 现 
在 ， 已 经 达成 了 一 种 共识 ， 很 多 厂房 设备 在 现实 中 ， 与 其 说 是 资产 ， 不 如 
说 是 负债 ， 它 们 不 但 牵涉 到 折旧 费用 ， 而 且 还 涉及 税金 、 维 护 以 及 其 他 成 
本 。 因 此 ， 和 董事 会 决定 延续 自 1935 年 开始 的 减 值 策 略 ， 将 固定 资产 从 
1338522858.96 美 元 减 值 到 大 约 负 10 亿 美元 。 


这 种 变化 带 来 的 好 处 应 该 说 是 非常 明显 的 。 当 厂房 设备 磨损 的 同时 ， 
负债 也 相应 地 减少 。 因 此 ， 与 目前 每 年 4700 万 美元 的 折旧 费用 相 比 ， 取 而 
代 之 的 是 ， 每 年 有 59% 的 增值 ， 也 就 是 5000 万 美元 的 增值 。 这 将 会 每 年 提升 
不 少 于 9700 万 美元 的 盈利 。 


2. 普 通 股 面值 减少 到 0.01 美 元 。 
3. 用 股票 期 权 支 付 所 有 薪酬 。 


很 多 公司 已 经 采取 股票 期 权 的 方式 支付 管理 层 大 部 分 薪酬 ， 这 样 可 以 
大 幅度 减少 行政 成 本 ， 对 于 公司 盈利 也 没有 影响 。 这 种 现代 化 工具 的 全 部 
i 可 能 还 没有 得 到 充分 的 展现 ， 董 事 会 决定 采用 这 种 方式 的 下 述 高 级 形 
IV: 

公司 所 有 人 员 都 是 收 到 一 种 报酬 ， 其 内 容 是 ， 可 以 按照 每 股 50 美 元 的 
价格 购买 普通 股 。 这 种 报酬 的 额度 根据 他 们 目前 的 薪酬 总 额 确 定 ， 购 买 50 
美元 一 张 的 行使 权证 。 普 通 股 的 面值 降 为 1 美 分 。 

从 以 下 几 个 方面 ， 可 以 看 出 这 个 新 方案 几乎 具有 不 可 思议 的 优势 : 

A. 公 司 的 工资 账单 会 完全 消除 ， 根 据 1935 年 的 运营 状况 ， 每 年 可 以 节 
省 2.5 亿 美元 。 

B. 同 时 ， 我 们 所 有 员工 的 有 效 报酬 会 增长 数 倍 。 因 为 ， 在 新 会 计 方 式 
下 ， 我 们 普通 股 的 每 股 盈 利 会 大 幅 增 长 ， 这 样 ， 可 以 肯定 市 场 的 股价 将 远 
高 于 50 美 元 / 股 的 期 权 行 使 价 ， 使 得 这 些 认 股 证 实现 的 价值 大 幅 超 越 它 们 所 
取代 的 现金 薪酬 。 

C. 通 过 行使 这 些 权证 ， 公 司 每 年 会 实现 一 大 笔 额 外 利润 。 因 为 普通 股 
面值 0.01 美 元 是 固定 的 ， 所 以 ， 每 股 会 带 来 49.99 美 元 的 所 得 。 然 而 ， 这 个 


利润 不 会 出 现在 公司 财报 的 损益 表 上 ， 而 是 出 现在 资本 盈余 栏目 中 。 


D. 公 司 的 现金 实力 会 大 大 增强 。 通 过 行使 500 万 股 股票 的 认 股 权证 ， 每 
年 将 会 有 2.5 亿 美元 现金 流入 ， 而 不 是 现在 每 年 因 支 付 工 资 而 导致 的 2.5 亿 美 
元 现金 流出 。 公 司 的 高 鳃 利和 强大 的 现金 流 ， 使 公司 可 以 支付 慷慨 的 分 
红 ， 这 反 过 来 会 使 发 放 的 认 股 权证 被 立刻 执行 ， 这 会 进一步 增加 公司 的 现 
金 实 力 ， 因 而 允许 公司 派发 更 高 的 分 红 ， 如 此 反复 ， 没 有 穷尽 。 


4. 将 存货 记 为 1 美元 。 


由 于 存在 根据 市 场 行情 对 存货 进行 调整 的 必要 ， 在 经 济 不 景气 时 ， 会 
出 现 严重 的 亏损 情况 。 针 对 这 种 情况 ， 各 类 企业 ， 尤 其 是 金属 类 和 棉纺 织 
类 的 公司 ， 通 过 将 全 部 或 部 分 存货 以 极 低 的 单位 价格 入 账 的 方式 ， 成 功 地 
解 央 了 这 个 问题 。 美 国 钢 铁 公司 决 定 采 取 更 进一步 的 会 计 政 策 ， 将 全 部 存 
货 以 1 美元 入 账 。 这 一 举动 将 在 年 底 ， 以 适当 的 记 减 方式 处 理 ， 记 减 的 数额 
将 从 下 文中 提 到 的 应 急 储备 金 中 提取 。 


这 种 新 方式 的 好 处 非常 巨大 ， 不 仅 避 免 了 存货 跌价 的 所 有 可 能 ， 而 且 
可 以 大 大 提高 公司 的 年 度 鱼 利 。 年 度 期 初 的 存货 估 值 为 1 美元 ， 会 在 年 内 以 
极 高 的 利润 售 出 。 估 计 使 用 这 种 方法 ， 我 们 的 收入 每 年 至 少 可 以 增加 1.5 亿 
美元 。 巧 合 的 是 ， 每 年 从 应 急 储备 金 账户 中 记 减 的 数目 大 体 与 此 相等 。 


为 了 保持 一 致 性 和 获得 刚刚 讨论 过 的 额外 好 处 ， 特 别 委员 会 中 的 少数 
人 建议 ， 将 应 收 账 款 和 现金 也 记 减 至 1 美元 。 这 个 建议 遭 到 了 拒绝 ， 因 为 ， 
我 们 的 审计 师 仍然 要 求 ， 任 何 应 收 账 款 和 现金 的 回收 ， 都 必须 计 入 贷方 资 
本 鱼 余 ， 而 不 是 当年 的 收益 。 然 而 ， 预 期 这 种 审计 规则 一 一 颇 能 让 人 想起 
老式 的 怀旧 时 光一 一 将 会 很 快 改变 ， 以 适应 现代 的 变化 。 如 果 这 种 情况 发 
生 ， 少 数 委员 提出 的 建议 将 会 得 到 进一步 积极 的 考虑 。 


5. 用 可 以 50% 折 扣 赎 回 的 零 息 债券 置换 优先 股 。 


在 近来 的 经 济 希 条 中 ， 很 多 公司 以 远 远 低 于 面值 的 价格 赎 回 自家 的 债 
关 3， 此 中 产生 的 利润 用 以 冲抵 公司 的 运营 亏损 。 不 笠 的 是 ， 美 国 钢铁 公司 
的 负债 如 此 之 高 ， 以 至 于 迄今 为 止 ， 这 种 有 利 可 图 的 收入 无 法 实现 。 此 次 
的 现代 化 方案 将 改善 这 种 情况 。 


董事 会 打算 将 每 股 优先 股 转换 为 面值 300 美 元 的 零 息 债券， 通过 抽签 方 
式 ， 以 50%6 面 值 为 期 10 年 等 额 赎 回 。 这 要 求 发 行 10.8 亿 美元 的 新 票据 ， 其 
中 每 年 有 1.08 亿 美元 面值 的 票据 被 以 0.54 亿 美元 赎 回 ， 这样， 就 可 以 每 年 为 
公司 创造 同样 数量 ( 即 0.54 亿 美元 ) 的 利润 。 


就 像 上 述 第 3 点 中 陈述 的 薪酬 方案 ， 这 种 安排 既 可 以 让 公司 受益 ， 也 可 
以 使 优先 股 股东 受益 。 后 者 可 以 保证 以 他 们 现在 持 有 的 优先 股 面 值 ， 按 照 
150% 的 价格 ， 平 均 到 五 年 期 间 执 行 。 因 为 短期 证 券 目 前 实际 无 法 实现 回 
报 ， 无 息 的 特征 也 就 无 关 紧 要 了 。 公 司 将 其 目前 每 年 支付 给 优先 股 的 股息 
2500 万 美元 ， 和 转化 为 每 年 赎 回 0.54 亿 美元 债券 所 节省 的 利息 ， 这 个 利息 数 
字 大 约 每 年 能 为 公司 提供 7900 万 美元 的 所 得 。 


6. 建 立 一 个 10 亿 美元 的 应 急 储备 金 。 


在 未 来 所 有 条 件 下 ， 上 述 的 改进 方案 都 可 以 令 公司 有 令 人 满意 的 鳃 利 
能 力 ， 公 司 董事 会 对 此 极 具 信心 。 在 现代 会 计 方 法 下 ， 任 何不 利 的 商业 发 
展 所 导致 的 哪怕 最 轻微 的 亏损 ， 都 未 必 一 定 会 发 生 ， 因 为 ， 所 有 这 些 或 许 
亏损 的 情况 万 一 发 生 ， 可 以 先 由 应 急 储 备 金 填 补 。 


特别 委员 会 已 经 建议 ， 公 司 建立 这 样 一 个 可 观 的 应 急 储备 金 ， 金 额 为 
10 亿 美元 。 正 如 之 前 描述 的 ， 每 年 1 美元 存货 的 减 值 将 被 这 个 应 急 储备 金 吸 
收 。 为 了 避免 应 急 储备 金 的 耗 尽 ， 董 事 会 更 进一步 决定 ， 每 年 从 资本 鱼 余 
账目 转移 合适 数量 的 资金 补充 储备 金 。 因 为 ， 由 于 认 股 权证 的 行使 ( 见 上 
述 第 3 点 ) ， 资 本 鱼 余 账目 每 年 的 入 账 不 会 低 于 2.5 亿 美元 ， 可 以 轻而易举 
地 弥补 应 急 储 备 金 的 支出 。 


在 制定 这 个 方案 时 ， 董 事 会 必须 遗憾 地 承认 ， 对 于 其 他 大 公司 所 采用 
的 ， 在 资本 、 资 本 鱼 余 、 应 急 储备 金 和 其 他 资产 负债 表 账目 之 间 进 行 大 额 
转移 的 手段 ， 他 们 已 经 无 法 再 做 更 进一步 的 改进 。 实 际 上 ， 必 须 承 认 我 们 
的 会 计 分 录 过 于 简单 ， 缺 乏 这 个 领域 以 最 高 级 流程 为 特点 的 、 极 端 神秘 的 
要 素 。 但 是 ， 董 事 会 坚持 现代 化 方案 的 清晰 化 、 简 单 化 ， 甚 至 牺牲 了 一 些 
对 于 公司 盈利 能 力 或 许 有 利 的 优势 。 


为 了 表明 新 方案 对 公司 盈利 能 力 的 协同 效应 ， 我 们 在 这 里 提供 了 一 张 
基于 两 种 方式 计算 出 来 的 1935 年 简明 损益 表 ( 见 表 7-1 ) : 


表 7-1 美国 钢铁 公司 1935 年 的 简明 损益 


(单位 : 美元 ) 
A 报告 中 数值 ”B. 新 方案 试 算 值 


所 有 来 源 的 总 收入 (包括 公司 内 部 往来 )……… 765 000 000 765 000 000 

某 酬 251 000 000 = 

其 他 运营 成 本 和 税金 ………………… 461 000 000 311 000 000 

扩 [ 晶 eeeeseeeeeeee 47 000 000 ( 50 000 000 ) 

1 OONA een 5 000 000 5 000 000 
E MEDEE TA ee — (54 000 000 ) 

{VS EWE ATE 25 000 000 = 

可 分 配 小 通 股 红 利生 ee (24 000 000 ) 553 000 000 

VES TRE TEL ALTE veces ere eerceeeereeeeereeeereeeeererenseenen 8 703 252 11 203 252 

每 股 答 利 -ne PO 49.80 


根据 古老 的 习惯 ， 这 里 附 上 一 份 截至 1935 年 12 月 31 日 的 美国 钢铁 公司 
ER AP TR ER ( 见 表 7-2 , 已 经 按照 新 方案 对 资产 和 负债 进行 了 调 
表 7-2 “美国 钢铁 公司 1935 年 底 的 简明 资产 负债 表 


(单位 : 美元 ) 


a P 
HEA EPH eer ( 1000 000 000 ) 
现金 资产 sso... 142 000 000 
DWE EK CR 56 000 000 
存货 ihe WY0/ais ay 6 (ato RT OE 1 
杂项 资产 ee 27 000 000 
ag F WELSVUSELISUSELISVLILLIVESELITESELIS UT si saatiesiat ELST eT eee eee eee (774 999 999 ) 
负 fh 


普通 股 ， 面 值 1 美 分 
(面值 87 032.52 美元 ) 
声明 价值 (JE) ee ($3 500 000 000 ) 


~ 
nt 
\ No 
SSH 
ryt 
— 


公司 债券 和 上 股票 cee eee e eee e eee ee ee ee cere ee en een arene eeneeeee noes 113 000 000 
新 偿 债 基 金 票 拨 ee 1 080 000 000 
See TBE pie aaa eE 69 000 000 
Visto ses eS OOOSSOOOOSOOSESOOSIOOISD 1 000 000 000 
LA en 74 000 000 
HN ss an EEAS Eae 389 000 001 
合计 (774 999 999 ) 


注 : 根据 公司 重新 注册 所 在 地 一 一 弗吉尼亚 的 法 律 ， 股 票 声明 价值 不 
同 于 股票 面值 。 


或 许 没有 必要 向 我 们 的 股东 指出 ， 现 代 会 计 方 法 使 得 资产 负债 表 看 起 
来 与 之 前 不 太 先 进 方法 下 的 有 所 不 同 。 考 虑 到 公司 资产 负债 表 的 改变 所 市 
来 的 巨大 盈利 能 力 ， 不 必 过 于 关注 资产 和 负债 的 细节 。 


总 之 ， 董 事 会 希望 指出 的 是 ， 使 用 新 的 合并 的 程序 之 后 ， 由 此 市 来 的 
变化 包括 : 厂房 以 一 个 负数 入 账 ， 我 们 的 工资 账单 会 消失 ， 存 货 在 我 们 的 
账面 上 归 零 ， 所 有 这 些 都 赋予 美国 钢铁 公司 在 业界 巨大 的 竞争 优势 。 我 们 
能 以 极 低 的 价格 出 售 产 品 ， 而且 还 有 可 观 的 利润 率 。 经 过 认真 考虑 分 析 , 
董事 会 认为 ， 在 现代 会 计 方案 下 ， 我 们 可 以 低 于 所 有 竞争 对 手 的 价格 销售 
产品 ， 我 们 具有 如 此 强大 的 竞争 力 ， 以 至 于 反 人 垄断 法 可 能 是 唯一 阻止 我 们 
获得 行业 100% 市 场 份额 的 障碍 。 


我 们 的 一 些 竞争 对 手 可 能 也 会 采取 同样 的 会 计 改 进 方 法 ， 以 抵消 我 们 
的 新 优势 。 对 此 ， 在 陈述 中 ， 董 事 会 已 经 留意 到 这 个 情况 。 然 而 ， 我 们 相 
信和 美国 钢铁 公司 能 够 通过 ， 作 为 业内 发 起 者 和 先行 者 所 积累 的 独特 声望 ， 
保持 客户 的 忠诚 度 ， 服 务 好 客户 ， 无 论 新 老 客 户 。 而 且 ， 如 果 有 必要 的 
话 ， 我 们 相信 通过 引入 更 为 高 级 的 秒 记 方法 一 一 现 正 在 我 们 的 会 计 实 验 室 
中 开发 一 一 可 以 保持 我 们 应 得 的 领先 性 。 


[1] 1990 年 信件 的 附录 A。 


B. 标 准 的 设 定员 


一 二 十 年 前 ， 安 达 信 会 计 事 务 所 (Arthur Andersen) 出 具 的 审计 意见 
可 谓 是 业界 的 金字 招牌 。 在 事务 所 内 ， 由 一 群 行业 精英 组 成 的 专业 标准 小 
组 (PSG ) 坚持 财务 报表 必须 如 实 编 制 ， 无 论 来 自 客户 的 压力 有 和 多大。 为 
了 坚持 原则 ，1992 年 专业 标准 小 组 采取 的 立场 ， 包 括 坚 持 将 股票 期 权 成 本 
列 为 费用 。 然 而 ，PSG 在 安达 信 另 外 一 群 “呼风唤雨 ”的 合伙 人 的 推动 下 ， 
立场 来 了 个 180 度 大 转弯 ， 这些 人 非常 清楚 客户 们 想 要 的 是 什么 一 一 无 论 实 
际 如 何 ， 客户 想 要 的 就 是 更 高 的 财报 盈利 。 而 很 多 CEO 也 反对 将 股票 期 权 
列 为 费用 成 本 ， 因 为 他 们 知道 ， 如 果 这 些 措施 落实 ， 他 们 渴望 已 久 的 大 笔 
被 授予 的 期 权 会 大 幅度 削减 。 


在 安达 信 的 立场 转变 不 久之 后 ， 独 立 的 会 计 标准 委员 会 (FASB ) 以 7 
比 0 的 投票 ， 通 过 了 将 股票 期 权 列 为 费用 。 正 如 预料 ,大 型 的 会 计 事务 所 和 
很 多 CEO 蜂 拥 到 首都 华盛顿 ， 向 参议 院 施 加 压力 ， 试 图 废除 FASB。 他 们 大 
呼 : “到 底 是 谁 能 更 懂 会 计 问 题 ? ”抗议 者 的 声音 通过 大 笔 的 政治 献金 扩散 
出 去 ， 而 这 些 金钱 却 本 属于 被 他 们 欺诈 的 公司 的 股东 们 。 这 不 应 该 是 文明 
社会 应 有 的 现象 。 


可 耻 的 是 ， 参 议院 竟 以 88 对 9 票 通过 反对 将 期 权 列 为 费用 ， 几 位 著名 的 
参议 员 甚 至 扬言 废 掉 FASB， 如 果 它 依然 坚持 原来 的 立场 。 ( 真是 好 有 独立 
性 ! ) 当时 的 证 监 会 主席 阿 巧 - 莱 维 特 ， 他 一 向 是 股东 权益 的 捍卫 先锋 ， 后 
来 坦 陈 当时 迫 于 压力 向 国会 及 企业 低头 ， 是 他 在 担任 主席 任 内 最 感到 遗憾 
的 一 件 事 。( 有 关 这 件 遗 憾 的 往事 ， 相 关 的 细节 可 参考 莱 维 特 的 著作 《 挑 


战 华尔街 》 ) 。 


在 参议 院 成 为 其 圳 中 物 ， 而 证 监 会 又 不 敌 火 力 的 情况 下 ， 美 国 的 企业 
界 终于 知道 他 们 在 会 计 方面 可 以 为 所 欲 为 了 ， 就 这 样 ， 一 个 “一 切 以 鱼 利 报 
告 * 为 中 心 的 新 时 代 到 来 了 。 而 且 ， 在 一 些 情况 下 ， 还 有 著名 的 审计 师 在 后 
面 推波助澜 。 放 肆 的 行为 迅速 成 为 大 泡沫 时 代 的 鼓风机 。 


面临 来 自 参 议院 的 威胁 ，FASB 也 从 原来 的 立场 向 后 退缩 ， 转 而 采 
取 “ 荣 誉 系统 ”制度 方式 ， 声 明 费 用 化 可 以 作为 优先 考虑 ， 但 也 容许 公司 依 
自身 情况 忽略 此 成 本 不 计 。 这 是 多 么 令 人 感到 伤心 的 结果 ， 在 标 普 500 大 公 
司 当中 ， 共 有 498 家 选择 采取 比较 不 理想 的 方法 ， 好 让 它们 的 账面 鳃 余 好 看 
一 息 。 想 钱 想 疾 了 的 CEO 们 当然 很 高 兴 最 后 的 结果 ，FASB 得 到 荣誉 ， 而 他 
们 却 启 得 了 系统 。 


[1] 20025, 


C. 股 票 期 权 UI 


在 公司 管理 层 和 会 计 师 做 出 的 让 人 无 法 面 对 现 实 的 所 有 行为 中 ， 最 令 
人 震惊 的 行为 发 生 在 股票 期 权 这 件 事情 上 。 在 1985 年 伯 克 希 尔 的 年 报 中 ， 
我 曾经 说 明了 我 对 于 使 用 和 滥用 期 权 的 观点 ! 沾 。 但 是 ， 即 便 期 权 的 设计 合 
理 ， 它 们 在 很 多 方面 对 现实 也 之 无 意义 。 其 中 逻辑 的 缺乏 并 非 偶然 ， 数 十 
年 以 来 ， 很 多 企业 发 动 了 与 会 计 规则 制定 者 的 战争 ， 试 图 避免 将 股票 期 权 
的 成 本 在 发 行 该 期 权 的 公司 账面 上 反映 出 来 。 


一 般 典 型 的 情况 下 ， 管 理 层 认为 期 权 难 以 估 值 ， 所 以 它们 的 成 本 应 该 
忽略 。 在 另 一 些 时 候 ， 他 们 又 会 说 ， 把 期 权 作 价 为 成 本 会 伤害 那些 刚刚 起 
步 的 公司 。 有 时 ， 他 们 甚至 郑重 地 宣称 “ 价 外 ”期 权 ( 这 类 期 权 的 行 权 价 格 
等 于 或 高 于 当前 市 价 ) 在 发 行 的 时 候 没 有 价值 。 


奇怪 的 是 ， 机 构 投资 者 理事 会 已 经 就 这 个 主题 表达 了 不 同 的 意见 ， 他 
们 认为 期 权 不 应 该 被 视 为 成 本 ， 因 为 它们 “不 是 来 自 公司 金库 里 的 钱 "”。 我 
认为 这 种 推理 为 美国 的 公司 提供 了 激动 人 心 的 、 可 以 即刻 改善 公司 盈利 的 
可 能 性 。 举 个 例子 ， 他 们 可 以 通过 支付 期 权 的 方式 ， 消 除 保险 的 成 本 。 这 
样 ， 如 果 你 是 一 个 CEO， 并 且 赞 同 这 种 “无 现金 、 无 成 本 ”的 理论 ， 我 可 以 
给 你 一 个 你 无 法 拒绝 的 报价 : 请 给 伯 克 希 尔 打 电话 ， 我 们 会 很 高 兴 卖 给 你 
保险 ， 用 来 交换 你 们 公司 的 一 大 捆 股 票 期 权 。 


股东 们 应 该 明白 ， 当 公司 向 另 一 方 提供 具有 价值 的 东西 时 ， 就 会 有 成 
本 发 生 ， 并 不 是 只 有 在 现金 换 手 的 时 候 才 发 生成 本 。 此 外 ， 仅 仅 因 为 不 能 
精确 量化 ， 就 说 一 项 重要 的 成 本 不 应 该 确认 ， 这 种 说 法 不 仅 愚蠢 ， 而 且 令 
人 怀疑 。 当 前 ， 会 计 充 满 了 不 精确 之 处 。 毕 竟 ， 没 有 哪 一 个 经 理 人 或 审计 
师 知道 一 架 747 飞 机 能 使 用 多 少年 ， 这 意味 着 他 不 知道 这 架 飞 机 每 年 的 折旧 
费用 应 该 是 多 少 。 同 样 ， 没 有 人 确切 知道 ， 一 家 银行 贷款 每 年 采 坏 账 冲 销 
到 底 具 体 应 该 是 多 少 。 而 财产 保险 公司 在 预 估 损 失 方 面 更 是 众所周知 的 不 
准确 ， 一 向 名 声 不 佳 。 


但 这 是 否 意味 着 ， 这 些 重要 的 成 本 项 目 仪 仅 因为 无 法 绝对 准确 的 量 
化 ， 就 应 该 被 忽略 ? 当然 不 是 。 相 反 ， 这 些 成 本 应 该 由 诚实 而 富有 经 验 的 
人 员 来 进行 估算 并 记录 。 当 你 们 正确 对 待 这 个 问题 时 ， 还 有 什么 别 的 重要 
却 难 以 精确 计算 成 本 的 项 目 一 一 除了 股票 期 权 之 外 ， 会 让 专业 的 会 计 人 十 
认为 ， 在 计算 鱼 利 时 应 该 被 忽视 呢 ? 


更 重要 的 是 ， 期 权 并 非 难以 估 值 。 不 可 人 否认， 授予 管理 层 具 有 多 重 限 
制 条 件 的 期 权 ， 增 加 了 评估 的 难度 。 这 些 限制 影响 估 值 ， 但 它们 不 会 消除 
估 值 。 事 实 上 ， 因 为 我 有 心 发 放 期 权 ， 我 会 授予 任何 一 个 管理 层 有 条 件 的 
股票 期 权 ， 即 便 这 个 期 权 可 能 是 价 外 期 权 。 在 期 权 授 予 日 ， 伯 克 希 尔 会 给 
他 们 一 大 笔 期 权 ， 他 们 将 来 可 以 变现 。 所 以 ， 如 果 你 发 现 一 个 CEO 说 新 发 
放 的 期 权 几 乎 没有 价值 ， 或 根本 没有 价值 ， 告诉 他 ， 让 他 发 给 我 们 。 说 实 
话 ， 相 比 我 们 确定 公司 商务 飞机 折旧 率 的 能 力 而 言 ， 给 期 权 确 定 一 个 合适 
价格 的 能 力 ， 我 们 有 信心 得 多 。 


会 计 专 业 人 士 和 SEC 应 当 感 到 羞愧 ， 因 为 他 们 长 期 以 来 ， 被 企业 的 管 
理 层 就 期 权 会 计 问题 里 胁 而 行 。 此 外 ， 由 企业 管理 层 进行 的 游说 活动 或 许 
还 产生 了 一 个 副产品 ， 以 我 的 观点 看 ， 当 商界 精英 们 鼓吹 那些 对 自己 有 利 
的 重要 问题 时 ， 他 们 正 冒 着 在 社会 重要 问题 上 失去 社会 信用 的 风险 ， 关 于 
这 一 点 或 许 有 很 多 值得 一 谈 的 东西 。 


我 们 收购 通用 再 保险 的 案例 中 突显 出 会 计 程 序 中 一 个 极为 糟糕 的 缺 
陷 。 眼 光敏 锐 的 股东 会 在 我 们 的 股东 委托 书 的 第 60 页 上 ， 注 意 到 一 个 不 同 
寻常 的 项 目 。 在 收入 预测 表 ( 它 详 细 列 出 了 1997 年 两 家 公司 的 合并 收益 受 
到 的 影响 ) 中 ， 有 一 栏 列 出 的 报酬 成 本 一 项 上 升 了 6300 万 美元 。 


我 们 匆忙 间 增 加 的 这 个 项 目 ， 并 不 表明 芒 格 和 我 经 历 了 什么 重大 的 人 


格 变化 (他 依然 喜欢 乘 长 途 客 车 旅行 ， 喜 欢 引 用 本 :富兰克林 的 话 ) ， 也 不 
表明 通用 保险 公司 的 会 计 方法 有 什么 缺陷 ， 通 用 保险 公司 完全 遵照 GAAP 


准则 行事 。 这 个 项 目 只 是 我 们 将 原先 公司 给 予 经 理 人 工作 成 绩 奖励 的 期 权 
激励 计划 ， 改 为 现金 激励 计划 。 在 此 之 前 ， 这 些 经 理 人 关注 的 是 公司 的 股 
票 价格 ， 现 在 ， 他 们 的 收入 与 自己 的 工作 业绩 挂钩 。 


这 项 新 计划 与 已 经 停止 的 期 权 激 励 计划 ， 都 是 基于 工作 成 绩 而 给 予 经 
理 人 的 奖励 ， 同 样 程度 的 工作 业绩 ， 二 者 具有 相同 的 经 济 效果 。 但 是 ， 之 
前 的 计划 给 予 的 奖励 通过 行使 期 权 实 现 ， 现 在 的 计划 是 直接 给 现金 。 (过 
去 几 年 已 经 发 放 的 期 权 ， 依 然 有 效 。 ) 

尽管 这 两 种 计划 都 是 一 种 经 济 的 冲刷 ， 但 我 们 所 采取 的 现金 计划 会 产 
生 巨 大 的 不 同 的 会 计 结果 。 这 种 “爱丽 丝 漫游 仙境 ” 式 结果 的 发 生 是 因为 ， 
现存 的 会 计 原 则 在 计算 鱼 利 时 ， 忽 视 了 股票 期 权 的 成 本 ， 即 便 在 很 多 公司 
里 ， 这 种 期 权 成 本 十 分 巨大 而 且 日 益 增 长 。 

关键 词 : 期 权 是 不 是 成 本 ? 


实际 上 ， 会 计 原 则 给 公司 管理 层 提 供 了 选择 的 余地 : 一 种 是 支付 员工 


报酬 且 计 算 成 本 ， 一 种 是 支付 员工 报酬 但 忽略 成 本 。 于 是 ， 使 用 期 权 市 来 
的 小 小 奇迹 到 处 疯狂 萝 延 。 然 而 ， 这 种 不 平等 的 选择 ， 对 于 股东 而 言 有 着 
巨大 的 不 利 因素 。 尽 管 ， 如 果 设计 结构 合理 ， 期 权 是 合适 的 甚至 是 理想 的 
激励 、 补 偿 高 管 的 工具 ， 但 它们 更 多 地 被 任性 地 胡乱 发 放 ， 并 没有 发 挥 激 
励 效 率 的 作用 ， 并 且 对 于 股东 而 言 代 价 高 昂 。 


不 论 期 权 有 何 优点 ， 它 们 的 会 计 处 理 方式 都 是 让 人 无 法 容忍 的 。 试 想 
一 下 ， 我 们 的 盖 可 保险 公司 将 花费 1.9 亿 美元 的 广告 费用 ， 假 设 我 们 不 支付 
现金 ， 而 是 按照 市 场 价格 支付 给 媒体 伯 克 希 尔 的 股票 期 权 。 那 么 ， 会 有 人 
认为 伯 克 硕 尔 没 有 为 广告 支付 费用 成 本 吗 ? 或 者 ， 会 有 人 认为 不 应 该 从 公 
司 账面 上 减 去 这 个 广告 成 本 吗 ? 


或 许 伯 克利 大 主教 一 一 你 或 许 记 得 那个 ， 在 四 周 无 人 的 森林 中 ， 沉 思 
倒 下 的 树木 的 哲学 家 一 一 或 许 他 会 相信 ， 会 计 没 有 看 见 的 成 本 就 不 存在 。 
然而 ， 芒 格 和 我 对 于 用 哲学 的 眼光 看 待 未 记录 的 成 本 心 存 不 安 。 当 我 们 考 
虑 投资 一 家 发 放 了 期 权 的 公司 时 ， 会 对 财报 鱼 利 进行 适当 的 调整 ， 会 威 去 
发 放 的 期 权 在 公开 市 场 售 出 的 实现 数字 。 与 此 类 似 ， 如 果 我 们 考虑 一 项 收 
购 ， 我 们 应 该 将 置换 期 权 计 划 的 成 本 考虑 在 内 。 因 此 ， 如 果 我 们 做 一 笔 交 
易 ， 我 们 会 立刻 将 这 种 隐藏 的 成 本 去 除 掉 。 


不 同意 我 们 这 种 期 权 观 点 的 读者 ， 此 时 此 刻 ， 或 许 会 在 心中 抱怨 我 们 
将 发 放 给 员工 的 期 权 成 本 ， 等 同 于 理论 上 公开 市 场 交 易 的 价格 。 发 放 给 员 
工 的 期 权 有 时 会 失效 ， 这 样 就 减少 了 对 股东 的 损害 ， 而 公开 发 行 的 期 权 不 
会 ， 这 是 事实 。 当 员工 行使 期 权时 ， 公 司 会 收 到 免税 额度 ， 公 开交 易 的 期 
权 没 有 这 种 好 处 ， 这 也 是 事实 。 但 是 ， 对 于 这 些 优点 存在 一 个 对 冲 情况 : 
发 放 给 员工 的 期 权 经 常 被 重新 定价 ， 这 种 转换 使 它 比 市 场 公 开交 易 的 品种 
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贵 得 多 。 


有 些 时 候 ， 有 种 声音 说 ， 比 起 那些 可 以 在 公开 市 场 自 由 交易 的 期 权 ， 
发 放 给 员工 的 不 可 转让 的 期 权 的 价值 低 得 多 。 然 而 ， 事 实 是 ， 这 丝毫 没 
降低 不 可 转让 期 权 的 成 本 。 就 像 公 司 给 员工 配 了 一 辆 只 能 用 于 特别 目的 汽 
车 ， 对 于 员工 而 言 它 的 价值 降低 了 很 多 ， 但 对 于 公司 而 言 ， 它 的 成 本 并 没 
有 丝 富 的 减少 。 


近 些 年 来 ， 芒 格 和 我 为 期 权 所 进行 的 县 利 调整 ， 常 常 将 每 股 鳃 利 数字 
减少 5%， 甚 至 10% 也 很 常见 。 有 些 时 候 ， 向 下 进行 的 调整 过 大 ， 以 至 于 影 
响 到 了 我 们 的 投资 决策 ， 令 我 们 对 卖 出 或 是 购买 的 股票 价格 也 进行 相应 的 


调整 。 


数 年 之 前 ， 我 们 曾经 问 过 三 个 问题 ， 至 今 尚 未 得 到 答案 : “如果 期 权 不 

是 一 种 报酬 形式 ， 那 么 它 是 什么 ? 如 果 这 种 报酬 不 是 一 种 费用 ， 那 么 它 是 

Ne ? 如 果 公 司 在 计算 鱼 利 时 ， 不 包括 这 种 费用 ， 那 么 它 应 该 放 在 什么 地 
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将 股票 期 权 处 理 为 无 成 本 ， 对 于 那些 希望 以 此 夸大 盈利 的 CEO 们 而 
,这 样 做 的 最 重要 的 会 计 手法 还 是 存在 的 。 延 续 这 种 廖 论 的 帮凶 在 国会 
中 有 很 多 同伙 ， 他 们 苏 视 所 有 四 大 会 计 师 事务 所 、 所 有 财务 会 计 标 准 委员 
会 成 员 以 及 所 有 投资 专业 人 士 提出 的 质疑 。1993 年 挥舞 着 支票 的 CEO 们 首 
次 对 国会 施 讨 ， 打 算 通过 期 权 会 计 法 提案 ， 并 于 去 年 又 故 伎 重 施 地 干 了 一 
遍 。 非 常 难得 的 是 ,心怀 投资 者 的 SEC 主席 比尔 : 唐 纳 森 (Bil Donaldson ) 
先生 (任期 2003 年 到 2005 年 ) 顶 住 了 巨大 的 政治 压力 。 


由 于 将 股票 期 权 问题 继续 混淆 下 去 的 企图 依然 存在 ， 必 须 指出 的 是 ， 
无 论 是 FASB ( 财务 会 计 标准 委员 会 ) ， 还 是 投资 者 或 者 我 本 人 ， 没 有 人 在 
讨论 限制 期 权 的 使 用 。 的 确 ， 我 在 伯 克 希 尔 的 继承 人 可 能 会 收 到 很 多 授予 
他 的 期 权 ， 尽 管 逻辑 上 ， 期 权 的 结构 条 款 应 该 包括 : 


(1) 具有 合理 的 行 权 价格 | 
(2) 相对 于 公司 的 留存 利润 ， 期权 价格 具有 相应 的 行 权 价格 调整 。 
(3) 禁止 在 获得 期 权 后 立刻 抛售 股票 。 


对 于 能 够 激励 经 理 人 的 奖励 措施 ， 我 们 举 双手 赞成 ， 无 论 是 现金 还 是 
期 权 。 如 果 公司 因 发 放 的 期 权 而 获得 了 应 有 的 价值 ， 我 们 没有 理由 一 边 记 
录 其 成 本 ， 一 边 限制 其 使 用 。 


一 个 简单 的 事实 是 ， 一 些 CEO 很 清楚 地 知道 ， 如 果 期 权 在 会 计 记 录 上 
有 成 本 ， 那 么 ， 他 们 获得 的 报酬 将 会 被 理性 决定 ， 会 远 远 低 于 期 权 无 成 本 
记录 的 会 计 方式 。 他 们 甚至 怀疑 ， 如 果实 施 了 真实 的 会 计 方法 ， 当 他 们 在 
市 场 上 行 权 抛 出 股票 时 ， 只 能 以 较 低 价格 成 区。 对 于 这 些 CEO 而 言 ， 这 种 
令 人 不 悦 的 前 景 几乎 是 与 手中 所 有 资源 斗争 的 必然 命运 ， 尽 管 他 们 手中 用 
于 斗争 的 钱 ， 按 理 说 并 不 属于 他 们 ， 而 是 股东 的 钱 。 自 2005 年 6 月 15 日 起 ， 
期 权 计 入 成 本 开始 强制 生效 。 


Dll} 


天 键 词 : 期 权 的 合理 使 用 


[1] 1992 年 、1998 年 、2004 年 。 
[2] 参见 第 1 章 第 F 节 ， 公 司 高 管 的 报酬 原则 。 


D.“ 重 组 ”费用 [1] 


在 股票 期 权 会 计 处 理 方法 这 个 问题 上 ， 公司 高 管 们 所 扮演 的 角色 几 平 
毫 无 仁慈 可 言 。FASB 试 图 以 真实 的 事实 替代 虚 亡 了 的 期 权 ， 但 公司 CEO 和 
审计 师 以 令 人 苦恼 的 数字 ， 与 FASB 苦 苦 争 斗 ， 而 且 没 有 人 出 来 支持 
FASB。 战 火 燃烧 到 了 国会 ,有 人 宣称 被 夸大 的 数字 符合 国家 利益 。 


尽管 如 此 ， 我 认为 在 涉及 公司 重组 和 合并 的 会 计 中 ， 高 管 的 行为 甚至 
更 为 糟糕 。 在 这 里 ， 很 多 管理 层 有 意 捏造 数 子 ， 欺 骗 投 资 者 。 正 如 媒体 从 
业 人 员 迈 克 尔 . 金 斯 利 (Michael Kinsley ) 对 华盛顿 说 的 那样 : “所谓 丑 闻 并 
不 在 于 非法 的 勾当 ， 而 是 在 于 合法 的 勾当 。” 


区 分 会 计 中 的 好 与 坏 ， 曾 经 相对 容易 。 例 如 ， 在 20 世 纪 60 年 代 后 期 ， 
流行 一 个 江湖 骗子 宣传 的 “大 胆 的 、 想 象 丰富 的 会 计 ” 的 风潮 ( 这 种 行为 忽 
然 大 获 华尔街 的 青睐 ， 因 为 它 从 来 都 会 达成 预期 ， 不 会 令 人 失望 )。 但 
是 ， 那 个 时 代 的 投资 者 都 明白 谁 在 玩 游戏 。 值 得 赞扬 的 是 ， 实 际 上 ， 美 国 
所 有 那些 最 令 人 尊敬 的 公司 都 避免 欺骗 行为 。 


近 些 年 来 ， 正 直 诚 实 的 品格 受到 了 侵蚀 。 很 多 大 型 公司 依然 保持 着 做 
事 坦 诚 的 传统 ， 但 另外 一 些 人 的 数量 也 在 与 日 俱 增 ， 这 些 人 作为 公司 高 
管 ， 原 本 是 你 信任 到 愿意 让 女儿 托付 终身 或 做 你 遗嘱 信托 人 的 人 。 但 他 们 
也 渐渐 认为 ， 操 纵 利 润 以 满足 华尔街 的 愿望 ， 这 是 正常 、 可 以 接受 的 行 
为 。 的 确 ， 很 多 CEO 不 仅 认 为 这 种 操纵 没有 问题 ， 甚 至 认为 这 实际 上 就 是 
他 们 的 职责 所 在 。 


这 些 公 司 高 管 所 有 行为 的 出 发 点 ， 是 认为 他 们 的 工作 就 是 在 所 有 的 时 
加 里 ， 将 股票 价格 维持 在 尽 可 能 的 高 位 。 这 种 情况 很 常见 ， 但 这 个 前 提 是 
我 们 坚决 不 同意 的 。 为 了 提升 股价 ， 他 们 努力 奋斗 以 取得 杰出 的 运营 结 
果 ， 这 是 令 人 钦佩 的 。 但 是 ， 当 企业 运营 无 法 产生 预期 的 结果 ， 这 些 CEO 
们 转 而 寻求 令 人 不 齿 的 会 计 诡 计 ， 运 用 这 些 诡计 ， 他 们 或 是 制造 出 理想 
RA”, 或 是 为 将 来 做 手脚 创造 条 件 。 


为 了 将 这 种 行为 合理 化 ， 这 些 公司 高 管 党 说， 如果 股东 手中 进行 这 些 
交易 的 货币 ( 也 就 是 股票 ) 没有 得 到 充分 定价 ， 那 么 股东 利益 会 受到 损 
害 。 他 们 还 诡辩 说 ， 使 用 会 计 手 段 得 到 希望 的 数字 ， 这 并 没有 什么 不 对 ， 
因为 每 个 人 都 这 么 做 。 一 旦 这 种 “每 个 人 都 这 么 做 ”的 态度 成 为 顺理成章 、 
心安 理 得 的 事实 ， 道 德 的 疑虑 就 会 消失 殉 尽 。 正 如 格雷 欣 (Gresham ) 法 
则 所 说 的 “ 劣 币 驱 逐 良 币 ”, 会 计 方法 中 的 这 种 行为 可 以 称 为 “格雷 欣 法 则 的 


子规 则 ”( Son of Gresham) : 劣 会 计 驱 逐 良 会 计 。 
关键 词 : 格雷 欣 法 则 的 子 法 则 


这 种 扭曲 的 流行 表现 为 “重组 费用 ”, 这 是 一 个 会 计 条 目 ， 当 然 ， 这 人 么 
做 是 合法 的 ， 但 它 经 常 被 用 来 作为 操纵 盈利 的 工具 。 在 这 种 小 把 戏 中 ， 一 
大 笔 本 应 合理 分 配 到 数 年 期 间 的 成 本 ， 被 集中 倾泻 到 一 个 季度 中 ， 通 常 发 
生 在 那些 已 经 注定 让 投资 者 失望 的 季度 里 。 


在 一 些 情形 中 ， 这 种 费用 的 目的 是 清理 过 去 的 错误 ; 在 另外 一 些 情形 
中 ， 这 么 做 是 为 将 来 发 生 的 错误 留 有 余地 。 无 论 在 哪 一 种 情况 下 ， 这 种 费 
用 发 生 的 规模 和 时 间 ， 其 背后 都 有 着 令 人 质疑 的 支配 力量 。 如 果 在 某 个 季 
度 里 ， 每 股 鳃 利 下 跌 5 美 元 ， 华 尔 街 并 不 会 过 于 在 意 ， 只 要 这 个 欠 佳 的 表 
现 ， 能 在 未 来 的 季度 里 ， 可 以 保证 公司 能 以 5 美 分 / 股 的 盈利 持续 地 超出 盔 
利 预期 ， 华 尔 街 就 喜欢 这 样 的 模式 。 


这 种 “将 所 有 问题 集中 倾泻 在 一 个 季度 中 ”的 做 法 ， 使 人 联想 到 一 个 在 
高 尔 夫 运动 中 相应 的 “大 胆 、 富 有 想象 力 ” 方 法 。 在 第 一 轮 赛 事 中 ， 球 手 不 
必 过 于 在 意 实际 得 分 表现 ， 在 打分 卡 上 尽 可 填 上 一 些 糟糕 的 得 分 数字 ， 可 
以 是 超出 标准 杆 数 的 两 倍 、 三 倍 、 四 倍 等 等 ， 无 所 谓 ， 然 后 ， 总 杆 数 为 ， 
比方 说 , 1404F. 


在 完成 了 这 些 “ 存 留 * 的 记录 后 ， 他 走 到 高 尔 夫 商 店 ， 找到 专家 ， 告 诉 
对 方 ， 自 己 希 望 “ 重 组 ”他 不 完美 的 挥 杆 记 录 。 接 下 来 ， 当 他 擒 着 新 球 杆 回 
到 球场 后 ， 他 会 计算 好 洞 的 得 分 ， 而 不 是 坏 洞 得 分 ， 所 有 之 前 留存 的 糟糕 
记录 都 会 被 取而代之 。 这 样 ， 在 完成 五 轮 之 后 ， 他 的 杆 数 成 绩 分 别 是 140、 
80, 80, 80, 80, 而 不 会 是 91、94、89、94、92。 在 华尔街 的 眼中 ， 他 们 
不 会 理会 开头 的 140 杆 ， 和 毕竟， 那个 挥 杆 的 得 分 表现 是 “不 持续 的 ”, 他 们 会 
e ana ee , 而 且 是 永远 不 会 令 人 失望 的 稳 
定型 选手 。 


对 于 这 种 倾向 于 在 开头 要 诈 的 人 ， 这 种 策略 有 一 种 变形 的 方式 。 这 个 
高 尔 夫 球 手 ， 与 同行 合作 的 球 童 一起， 将 坏 洞 得 分 延 后 记录 ， 先 记录 前 四 
场 ， 每 场 80 杆 的 好 成 绩 ， 在 得 到 人 们 为 其 运动 才能 和 持续 稳定 表现 的 鼓掌 
喝彩 之 后 ， 亮 出 第 五 场 得 分 为 140 杆 的 记分 卡 。 在 对 前 面 的 错误 记录 进 
行 “ 大 洗澡 ? 陈 的 纠正 之 后 ， 他 可 能 会 嘟 吐 几 名 抱歉 的 话 ， 但 仍然 情不自禁 
地 使 用 改过 的 成 绩 与 俱乐部 里 其 他 记分 卡 做 对 比 ， 之 前 舞弊 所 得 的 不 义 之 
财 是 绝 不 可 能 退还 的 。 (我们 需要 提 到 的 是 ， 那 个 球 童 会 得 到 一 个 忠实 的 
赞助 人 ， 会 得 到 回馈 。 ) 


不 幸 的 是 ， 在 现实 生活 中 ， 喜 次 玩 这 种 变形 计 分 游戏 的 CEO 往 往 会 
瘦 ， 因 为 毕竟 ， 算 改 记 分 卡 比 花 大 把 时 间 苦 练 容易 得 多 ， 而 且 不 会 轻易 放 
弃 。 他 们 的 这 种 行为 令 人 想起 法 国 启蒙 思想 家 伏 尔 泰 ( Voltaire ) 对 性 别 实 
验 的 解释 :“ 一 次 是 哲学 家 ， 两 次 是 变态 。” 


在 收购 领域 中 ， 重 组 行为 已 经 上 升 成 为 一 种 艺术 的 形式 。 管 理 层 现在 
经 常 利用 合并 的 机 会 ， 在 多 个 方面 对 资产 和 负债 进行 不 诚实 的 包装 ， 以 期 
达到 平滑 和 增 厚 未 来 利润 的 目的 。 确 实 ， 有些 大 型 审计 机 构 会 指出 ， 或 多 
或 少 存在 这 种 会 计 把 戏 的 可 能 。 但 从 高 高 的 论坛 直 冲 而 下 的 推动 力 ， 常 常 
会 是 一 流 的 人 才 屈 从 于 三 流 的 战略 。 因 此 ， 可 以 理解 ，CEO 们 会 发 现 拒 绝 
那些 审计 师 赞 美的 策略 并 非 易 事 ， 因 为 它们 能 市 来 未 来 “利润 ”的 上 升 。 


这 里 有 个 财 险 公司 的 例子 可 用 于 说 明 这 种 可 能 性 。 当 一 家 财 险 公 司 被 
收购 后 ， 买 家 有 时 会 即刻 提高 它 的 损失 准备 金 ， 通 常 是 大 幅 提高 。 这 种 提 
高 或 许 仅 仪 是 反映 之 前 准备 金 的 不 足 。 在 收购 交易 的 合约 墨迹 未 干 时 就 立 
刻 这 么 干 ， 这 种 巧合 的 精算 “启示 ”多 少 还 是 有 些 不 可 思议 的 。 在 所 有 案例 
中 ， 在 收购 完成 一 段 时 间 后 ， 当 损失 准备 金 被 释放 出 来 ， 它 们 会 作为 “ 利 
润 ” 流 入 利润 表 。 


这 些 行为 与 伯 克 希 尔 没有 丝 写 的 关系。 如 果 我 们 让 你 失望 ， 我 们 宁愿 
你 是 对 我 们 的 盈利 失望 ， 而 不 是 对 我 们 的 会 计 失 望 。 在 所 有 的 收购 活动 
中 ， 我 们 对 所 有 我 们 发 现 的 损失 进行 了 精确 的 处 理 。 毕 竟 ， 我 们 一 直 在 与 
精通 保险 知识 并 忠于 财报 的 经 理 人 在 一 起 。 如 果 一 项 交易 完成 时 ， 负 债 即 
刻 大 幅 上 升 ， 简 单 逻辑 而 言 ， 至 少 这 两 者 中 有 一 项 欠缺 ; 此 外 还 有 另 一 种 
可 能 ， 就 是 买 家 在 为 未 来 的 注入 “盈利 ”做 铺垫 。 


这 里 有 一 个 真实 的 故事 ， 可 以 说 明 在 美国 商界 太 过 平常 的 流行 观点 。 
两 家 大 型 银行 的 CEO， 聚 在 一 起 谈论 不 久 前 发 生 的 一 项 友好 的 并 购 案 (1% 
并 购 最 终 未 能 达成 ) ， 其 中 一 个 已 经 有 了 多 次 并 购 的 经 验 。 当 那 位 业界 老 
手 沉浸 于 该 项 并 购 可 能 带 来 的 好 处 之 时 ， 被 另 一 位 CEO 的 质疑 打 断 ， 他 问 
道 :“ 你 不 认为 ， 这 项 并 购 会 发 生 巨 额 的 费用 吗 ? 也 许 会 达到 10 亿 美 
元 ? "经验 丰富 的 老手 没有 多 余 的 废话 ， 直 接 答 道 : “我 们 可 以 将 费用 做 得 
更 大 ， 这 就 是 我 们 要 做 这 种 并 购 生 意 的 原因 。” 


根据 位 于 巴尔 的 摩 的 R.G 协 会 的 初步 统计 ， 仪 在 1998 年 发 生 或 声明 的 
特殊 费用 包括 重组 、 正 在 发 生 的 R&D、 与 并 购 相 关 的 费用 以 及 记 减 费 
用 ， 事 件 总 数 不 少 于 1369 起 ， 涉 及 金额 721 亿 美元 。 从 另 一 个 角度 来 看 ， 这 
是 一 个 令 人 震惊 的 数字 ， 因 为 ，1997 年 《财富 》 杂 志 所 列 500 强 公司 的 盈利 
总 和 仅 为 3240 亿 美元 。 


很 明显 ， 如 今 很 多 公司 高 管 对 于 提供 财报 准确 信息 的 不 负责 任 的 态 
度 ， 是 商界 的 耻辱 。 至 于 那些 审计 人 员 ， 正 如 我 们 已 经 讨论 过 的 ， 他 们 在 
积极 方面 几乎 毫 无 贡献 。 审 计 人 员 本 应 该 视 投 资 大 众 为 其 客户 ， 却 常常 对 
公司 管理 层 卑 躬 屈膝 ， 因 为 他 们 可 以 决定 给 哪 家 会 计 事 务 所 一 口 饭 吃 。 
(就 像 老话 说 的 :“ 吃 谁 的 饭 ， 唱 谁 的 歌 ”。 ) 


然而 ， 一 个 近期 的 重大 新 闻 是 ， 由 亚 瑟 . 茉 维特 任 主席 的 SEC 似乎 决心 
整顿 美国 商界 的 这 种 不 良 行为 。 在 去 年 9 月 的 一 次 演说 中 ， 莱 维特 呼吁 终结 
所 谓 的 “ 鳃 利 管理 ”。 他 正确 地 观察 到 “ 太 多 的 公司 高 管 、 审 计 师 、 分 析 师 正 
在 参与 一 场 点 头 和 递 眼色 的 游戏 ”。 然 后 ， 他 提出 了 一 项 真正 的 控告 :“ 管 
理 者 或 许 正在 向 操纵 妥协 ， 诚 信 或 许 正在 向 假象 让 步 。” 


我 积极 建议 你 们 读 一 读 主 席 先 生 的 演说 〈 在 互联 网 上 可 以 找 
到 , www.sec.gov ) ， 并 支持 他 的 努力 ， 让 美国 的 企业 界 向 投资 者 提供 真 
实 的 故事 。 莱 维特 的 工作 将 会 是 艰巨 的 ， 很 难 想象 有 什么 工作 比 这 更 为 艰 


o 


[1] 1998, 


E. 退 休 福 利 估计 于 


在 计算 退休 金 费 用 时 ， 一 家 公司 所 使 用 的 回报 假设 是 非常 重要 的 。 很 
多 公司 选择 的 假设 回报 率 过 高 ， 脱 离 现实 ， 但 继续 这 样 的 选择 并 不 令 人 意 
外 。 构 成 标 普 500 指 数 的 500 家 公司 里 ， 有 363 家 公司 有 退休 金 计 划 , 2006 
它们 的 假设 回报 率 为 8%。 让 我 们 看 看 这 个 回报 率 实 现 的 可 能 性 有 多 大 。 


所 有 这 些 公司 的 退休 基金 平均 持 有 债券 和 现金 的 比例 为 28%， 这 些 资 
产 的 预期 回报 率 不 会 超过 5%。 当然 ， 获 得 更 高 回报 的 可 能 性 是 存在 的 ， 但 
是 ， 随 之 而 来 的 是 相应 的 〈 或 更 大 的 ) 损失 风险 。 


这 意味 着 其 余 72% 的 资产 一 一 主要 是 直接 或 通过 对 冲 基 金 、 私 募 基 金 
持 有 的 股票 投资 一 一 必须 取得 9.2% 的 回报 ， 才 能 使 全 部 资产 达到 假设 的 8% 
回报 。 而 且 ， 这 个 回报 必须 是 扣除 所 有 费用 之 后 的 回报 。 但 是 ， 这 个 9.2% 
的 要 求 远 远 超出 了 它们 过 去 的 历史 成 绩 。 


这 种 预期 的 现实 情况 到 底 如 何 呢 ? 在 整个 20 世 纪 ， 道 琼斯 指数 从 66 点 
上 升 到 11497 点 。 这 个 结果 看 似 非常 令 人 吃惊 ， 实 际 上 ， 折 合 为 年 化 回报 
率 ， 也 仅仅 是 5.3%6。 如 果 一 个 投资 者 持 有 道琼斯 整整 一 个 世纪 ， 他 还 会 在 
大 多 数 年 头 收 到 慷慨 的 分 红 ， 但 在 最 后 的 年 头 里 ， 大 约 分 红 率 仅仅 29% 左 
右 ， 尽 管 20 世 纪 是 个 精彩 的 世纪 。 


现在 ， 想 一 想 当 前 的 世纪 ， 目 前 道琼斯 指数 大 约 13000 点 ， 如 果 投 资 者 
打算 在 21 世 纪 取 得 年 化 5.3% 的 回报 ， 那么， 到 2099 年 12 月 31 日 ， 道 琼斯 指 
数 需要 达到 2000000 点 。 ( 没 错 ， 道 琼斯 指数 必须 在 21 世 纪 的 100 年 中 ， 从 
1.3 万 点 上 升 到 200 万 点 。 ) 如 今 ， 我 们 进入 21 世 纪 已 经 8 年 了 ， 至 今 道琼斯 
的 上 涨 还 不 足 2000 点 ， 还 差 得 远 呢 。 


有 趣 的 是 ， 每 当道 琼斯 指数 突破 整数 大 天 ， 例 如 14000 点 、15000 点 ， 
股评 家 们 都 会 呼吸 加 快 ， 兴 奋 不 已 。 假 如 他 们 一 直 保 持 这 种 习惯 ， 那 么 ， 
如 果 21 世 纪 能 够 达成 5.3% 的 年 化 收益 ， 他 们 在 接 下 来 的 92 年 会 有 1986 次 这 
样 的 癫狂 体验 。 尽 管 万 事 篆 有 可 能 ， 但 这 样 的 事情 真 的 会 发 生 吗 ? 


即便 分 红 收益 继续 保持 在 2% 左 右 ， 即 便 股价 可 以 保持 在 20 世 纪 的 5.396 
年 度 上 升 速度 ， 这 些 退休 基金 中 持 有 的 权益 资产 部 分 一 一 考虑 到 0.5% 的 成 
本 费用 一 一 也 不 会 产 出 超过 7% 的 回报 。 考 虑 到 顾问 和 投资 经 理 ( 这些 都 
是 “帮忙 的 人 ”) 的 不 菲 身 价 ， 这 个 0.5% 的 成 本 已 经 是 保守 估计 了 。 


很 自然 ， 每 个 人 都 希望 获得 超出 平均 的 投资 回报 。 这 些 “ 帮 忙 的 人 ”也 
是 发 自 内 心地 鼓励 他 们 的 客户 这 么 想 。 但 是 ， 作 为 一 个 分 类 ， 那 些 得 到 这 
轴 a , 他 们 的 回报 一 定 会 低 于 平均 。 原 因 也 很 简 


(1) 投资 者 整体 一 定 是 只 能 获得 平均 回报 ， 减 去 他 们 的 成 本 。 


(2) 被 动 投资 者 和 指数 投资 者 ， 由 于 他 们 很 不 活跃 ， 会 获得 平均 回 
报 ， 减 去 非常 低 的 成 本 。 


(3 ) 在 赚 取 平均 回报 的 群体 中 ， 还 剩 下 一 个 群体 一 一 积极 投资 者 。 这 
个 群体 会 有 高 额 的 交易 、 管 理 以 及 顾问 费用 。 因 此 ， 积 极 投 资 者 的 高 费用 
成 本 导致 其 回报 远 远 低 于 那些 被 动 投资 者 。 这 意味 着 那些 “什么 都 不 知 
道 ” 的 被 动 投资 者 一 定 会 胜出 。 


我 应 该 提醒 大 家 ， 那 些 打算 在 新 世纪 中 取得 年 化 10% 回 报 的 人 ， 其 中 
2% 来 自 于 分 红 ，8% 来 自 于 股价 上 升 ， 这 无 异 于 预测 在 2100 年 的 时 候 ， 道 
琼斯 指数 达到 2400 万 点 的 水 平 。 如 果 你 们 的 投资 顾问 、 理 财经 理 说 可 以 取 
得 两 位 数 的 回报 ， 请 将 这 个 故事 告诉 他 ， 他 一 定 会 感到 狼 儿 不堪 。 很 多 所 
谓 的 投资 顾问 、 理 财经 理 似乎 是 《绿野仙踪 》 里 皇后 的 直系 后 高 ， 她 的 台 
词 是 :“ 为 什么 ， 有 了 时 在 早饭 之 前 ， 我 已 经 相信 了 六 件 不 可 能 的 事情 ? ” 警 
惕 那些 油嘴 滑 舌 ， 往 你 脑子 里 灌输 幻象 的 顾问 们 ， 他 们 同时 在 往 自己 的 口 
RHE RAZ. 


一 些 公司 在 欧洲 的 企业 也 有 像 美 国 一 样 的 退休 金 计 划 ， 在 他 们 的 会 计 
准则 中 ， 几 乎 所 有 的 美国 退休 金 回 报 假设 都 比 非 美国 退休 人 金 高 。 这 种 不 一 
令 人 迷惑 : 为 什么 这 些 公司 不 将 其 美国 的 经 理 人 派 到 非 美 国 地 区 去 ， 让 
他 们 将 那些 公司 的 资产 回报 也 提高 呢 ? 我 从 来 没有 见 到 谁 对 此 进行 过 解 
释 。 但 是 ， 负 责 审核 这 些 假设 回报 的 审计 师 和 精算 师 们 ， 似 乎 也 从 来 没有 
对 此 提出 过 异议 。 


[1] 2007 年 。 


F. 账 面 盈利 的 实现 问题 


让 我 们 专门 关注 一 下 所 有 媒体 最 为 看 重 的 一 个 指标 : 净利 润 。 这 个 指 
标 对 于 绝 大 多 数 公司 是 最 重要 的 指标 ， 但 在 伯 克 希 尔 却 几乎 毫 无 意义 。 无 
论 我 们 的 企业 运作 如 何 ， 芒 格 和 我 在 合法 的 情况 下 ， 就 净利 润 而 言 ， 在 任 
何 财报 期 间 ， 可 以 给 出 任何 我 们 愿意 给 出 的 数字 。 


我 们 有 这 样 的 灵活 度 ， 因 为 我 们 可 以 通过 买卖 将 投资 的 账面 鳃 亏 变 
现 ， 从 而 进入 损益 表 ， 而 与 此 同时 ， 未 实现 的 账面 盈亏 (在 大 多 数 情 况 ， 
是 亏损 ) 却 可 以 不 被 包括 在 内 。 例 如 ， 请 想象 一 下 ， 在 某 个 特定 年 度 ， 伯 
克 希 尔 有 未 变现 的 100 亿 美元 账面 所 得 ， 同 时 ， 有 100 亿 美元 的 实现 亏损 ， 
这 样 ， 我 们 的 净利 润 一 一 只 计算 亏损 一 一 会 少 于 运营 利润 。 如 果 我 们 同时 
在 上 一 年 度 变现 所 得 ， 引 人 注目 的 标题 可 能 会 是 一 一 利润 下 降 了 X%，, 而 
实际 上 ， 企业 的 真实 情况 却 是 已 经 大 有 改善 。 


如 果 我 们 认为 净利 润 非常 重要 ， 就 会 时 不 时 地 变现 一 些 所 得 ， 因 为 我 
们 账面 上 有 巨大 的 未 变现 所 得 可 加 以 利用 。 尽 管 如 此 ， 请 放心 ， 芒 格 和 我 
从 来 没有 因为 临近 财报 公布 期 的 缘故 ， 而 大 幅 出 售 证 券 ， 以 图 财报 的 账面 
漂亮 。 我 们 对 于 玩 “ 数 字 游 戏 ” 极 其 大 有 悉 ， 这 种 情况 在 20 世 纪 90 年 代 极 为 独 
狐 ， 尽 管 现在 不 再 那么 频 发 ， 不 再 那么 公然 器 张 ， 但 依然 存在 。 

运营 利润 这 个 指标 ， 尽 管 有 一 些 不 足 ， 但 它 整体 而 言 ， 是 个 反映 企业 
运营 状况 的 较为 合理 的 指标 。 你 可 以 忽略 我 们 公司 的 净利 润 这 个 指标 ， 然 
而 ， 监 管 当 局 要 求 我 们 必须 向 你 们 报告 。 但 是 ， 如 果 你 发 现 记 者 们 非常 关 
注 这 个 指标 ， 这 更 多 说 明 的 是 他 们 的 表现 ， 而 非 我 们 的 表现 。 


无 论 是 实现 的 还 是 未 实现 的 账面 鱼 亏 ， 都 会 完全 反映 在 我 们 的 账面 价 
值 的 计算 中 。 留 意 我 们 运营 利润 的 构成 与 变化 ， 你 会 走 在 正确 的 大 道上 。 


[1] 2010 年 。 


A.H H 


有 关 并 购 的 会 计 应 用 是 目前 一 项 相当 有 争议 的 话题 ， 在 所 有 事件 尘埃 
洛 定 以 前 ， 甚 至 连 国会 都 有 可 能 会 介入 干涉 ( 这 听 起 来 令 人 感到 不 塞 而 
FR ) 。 


当 一 家 公司 被 购并 ，GAAP (一般 公认 会 计 原 则 ) 容许 两 种 截然 不 同 
的 会 计 处 理 方法 : 一 种 是 购买 法 ; 另 一 种 是 权益 合并 法 。 要 运用 权益 合并 
法 ， 交 易 的 标的 必须 是 股票 ， 至 于 购买 法 则 使 用 现金 或 股票 省 可 。 但 不 论 
如 何 ， 管 理 阶层 通常 很 排斥 使 用 购买 法 ， 因 为 在 大 多 数 情 况 下 ， 公 司 的 会 
计 账 上 会 因此 多 出 一 项 叫 作 * 商 誉 ”的 会 计 科 目 ， 而 此 后 商 誉 要 分 年 摊 销 。 
意思 是 说 ， 在 合并 完成 后 ， 公 司 每 年 都 要 提 列 一 笔 为 数 庞大 的 商 誉 摊 销 费 
用 ， 列 为 损益 数字 的 减 项 ， 而且 时 间 可 能 长 达 数 十 年 。 相 反 ， 权 益 合并 法 
ieee Bd , 这 就 是 为 什么 管理 层 喜 欢 使 用 权益 合并 法 的 原 
Al. 


如 今 财务 会 计 标准 委员 会 (FASB) 有 意 取消 权益 合并 法 ， 此 举 遭 到 许 
多 CEO 的 跳 脚 反对 。 这 将 是 一 场 激烈 的 纷争 ， 为 此 我 们 必须 站 出 来 发 表 个 
人 的 意见 ， 首 先 我 们 同意 许多 经 理 人 认为 商 誉 摊 销 常常 是 不 符合 实际 的 说 
iz, P 


对 于 强制 规定 摊 销 的 会 计 原 则 ， 通 常 导 致 与 现实 严重 不 符 ， 从 而 引发 
相当 麻烦 的 问题 。 大 部 分 的 会 计 费 用 与 实际 状况 相关 联 ， 虽然 无 法 准确 地 
反映 出 实际 状况 ， 但 最 起 码 差异 不 大 。 举 个 例子 来 说 ， 折 旧 费 用 的 计 提 虽 
然 无 法 完全 地 反映 出 实体 资产 价值 减损 的 真实 情况 ， 但 这 种 做 法 至 少 与 现 
实 发 展 的 方向 相 一 致 。 实 体 资产 本 来 就 必然 会 逐渐 减损 ， 同 样 的 存货 计 提 
跌价 损失 、 应 收 账 款 计 提 呆账 费用 ， 以 及 保修 责任 计 提 准备 等 都 是 反映 潜 
在 成 本 的 合理 做 法 ， 虽 然 这 些 费 用 成 本 难以 准确 地 计算 出 来 ， 但 确实 也 有 
加 以 估计 的 必要 。 


但 与 此 相对 的 是 ， 经 济 商 誉 在 许多 情况 下 ， 并 不 会 减损 或 消失 。 事 实 
上 在 大 部 分 情况 下 ， 商 誉 不 但 不 减少 ， 反 而 会 随 着 时 间 的 累积 而 增加 。 在 
某 些 特质 上 ， 经 济 商 誉 反而 类 似 土地 ， 两 者 的 价值 都 会 上 下 波动 ， 但 何 时 
会 增加 ， 何 时 又 会 减少 却 不 一 十 。 以 和 禧 诗 糖果 的 例子 来 说 ， 在 过 去 的 78 年 
里 ， 其 品牌 价值 以 不 规则 但 快速 的 速度 成 长 。 而 只 要 我 们 经 营 得 当 ， 其 品 


牌价 值 增长 的 态势 会 继续 维持 另 一 个 78 年 。 


为 了 避免 商 誉 不 当 的 摊 销 ， 伟 大 的 经 理 人 们 宁愿 选择 拥抱 不 当 的 权益 
合并 法 。 这 项 会 计 创意 源 自 于 两 条 河流 在 汇流 后 ， 不 再 分 彼此 的 概念 。 在 
这 种 概念 下 ， 被 另 一 家 更 大 公司 购并 的 公司 并 不 算是 被 “ 买 下 ”的 ( 尽管 它 
们 通常 会 得 到 相当 的 合并 溢价 )， 因 此 ， 合 并 的 过 程 没 有 商 誉 的 产生 ， 自 
然 也 就 没有 随后 令 人 感到 麻烦 的 商 誉 摊 销 发 生 。 取 而 代 之 的 ， 是 这 两 家 公 
司 合并 后 的 实体 ， 仿 佛 一 开始 就 被 当 作 一 个 整体 来 看 待 。 


天 键 词 : 购买 法 vs 权益 合并 法 


有 点 咬文嚼字 ， 事 实 上 这 与 合并 背后 所 代表 的 真实 情况 大 不 相同 。 蝇 
无 疑问 ， 既 然 有 交易 ， 就 一 定 有 购并 方 与 被 购并 方 ， 不 管 你 如 何 构建 交易 
的 细节 ， 一 定 有 一 方 是 被 男 一 方 买 下 。 其 实 很 简单 ， 只 要 你 问 问 交 易 双 方 
的 员工 ， 谁 是 征服 者 ， 而 谁 又 是 被 征服 者 ， 就 知道 是 怎么 一 回 事 了 ， 绝 对 
不 会 搞 混 。 所 以 从 这 个 角度 来 看 ，FASB 的 坚持 绝对 是 正确 的 ， 在 大 部 分 的 
购并 案 中 ， 绝 对 有 买卖 的 性 质 存 在 ， 当 然 确 实 也 有 真正 的 “对 等 的 合并 个 
案 ” 发 生 ， 但 出 现 的 概率 实在 是 少 之 又 少 。 


芒 格 和 我 始终 相信 ， 应 该 有 一 个 与 现实 相 接 轨 的 方法 ， 可 以 同时 满足 
FASB 想 要 正确 记录 真实 交易 的 想法 ， 也 能 反映 经 理 人 反对 商 誉 不 当 捧 销 的 
呼声 。 我 认为 首先 购并 公司 应 该 以 公平 市 价 列 出 其 投资 成 本 ， 不 管 是 支付 
现金 还 是 股票 。 当 然 在 大 多 数 情况 下 ， 公 司 账 上 会 出 现 大 笔 的 经 济 商 誉 ， 
但 我 们 应 该 让 这 项 资产 继续 保留 在 会 计 账 上 ， 而 不 是 分 年 摊 销 。 之 后 ， 如 
果 公 司 的 经 济 商 誉 真有 减损 的 情况 ( 这 不 是 没有 可 能 ) ， 那 么 就 按 一 般 判 
断 资 产 价值 是 否 减损 的 方式 进行 计 减 。 


如 果 我 们 提出 的 方案 获得 采纳 ， 预 计 将 会 追溯 适用 ， 以 使 全 美的 购并 
会 计 处 理 原则 都 一 致 ， 而 不 是 像 现在 一 样 乱 象 纷呈 。 可 以 预见 的 是 ， 一旦 
这 项 方案 开始 施行 ， 公 司 管理 层 一 定 会 更 审慎 地 处 理 购并 案 ， 基 于 真实 股 
东 利 益 的 实际 后 果 ， 小 心 评估 到 底 应 该 使 用 现金 还 是 股票 ， 而 不 只 是 看 合 
并 后 的 会 计 账面 损益 而 已 。 


[1] 1999 年 。 
[2] 参阅 第 6 章 D 节 : 经 济 的 商 誉 vs. 会 计 的 商 誉 。 


B. 分 部 数据 和 会 计 合并 H 


1988 年 一 般 公 认 会 计 原 则 有 一 个 很 重大 的 转变 ， 依 新 规定 ， 伯 克 希 尔 
必须 将 所 有 子 公 司 的 资产 负债 表 和 损益 表 进 行 合并 。 在 过 去 ， 互 助 储 贷 
( Mutual Savings and Loan ) 与 斯 科 特 : 费 泽 金 融 ( Scott Fetzer Financial , € 
要 从 事 世 界 百 科 全 书 与 Kirby 吸 尘 器 分 期 付款 的 信用 公司 ) 的 合并 只 须 一 次 
计 提 投资 损益 即 可 ， 意 思 是 说 : 四 仅 将 被 投资 公司 净值 ， 按 投资 比例 ， 以 
投资 权益 显示 在 伯 克 希 尔 的 合并 资产 负债 表 上 ; @ 仅 将 被 投资 公司 年 度 损 
益 ， 按 投资 比例 ， 以 投资 损益 显示 在 伯 克 希 尔 的 合并 损益 表 上 。 但 是 现 
T a 营 收 与 费用 ， 放 进 合 并 的 财务 


这 项 变化 强调 了 公司 也 要 报告 其 他 部 分 信息 的 需求 。 企 业 形 态 越 复杂 
的 公司 ， 其 按 传统 财务 报表 所 加 总 出 来 的 数字 越 没 有 意义 ， 越 没有 办 法 让 
投资 人 回答 前 面 所 提 的 三 个 问题 。 事 实 上 ， 在 伯 克 希 尔 我 们 会 准备 合并 数 
字 的 唯一 原因 就 是 要 符合 外 部 规定 ， 而 芒 格 和 我 看 的 则 是 另 一 套 信息 。 


现在 ， 我 们 被 要 求 在 财务 报表 上 将 更 多 的 数字 合并 在 一 起 ， 我 们 现在 
决定 公布 更 多 的 补充 信息 ， 有 助 于 帮助 各 位 来 衡量 企业 价值 与 管理 的 表 
现 。( 伯 克 希 尔 将 责任 转移 给 债权 人 的 能 我 们 之 前 提 到 的 第 三 个 问 
题 一 一 应 该 很 明确 ， 不 管 是 看 什么 样 的 报表 。 ) 在 这 些 补充 信息 中 ， 我 们 
不 一 定 会 依照 一 般 公 认 会 计 原 则 ， 甚 至 不 会 以 公司 来 区 分 。 相 反 ， 我 们 会 
试 着 将 同性 质 的 企业 汇总 在 一 起 ， 有 助 于 大 家 分 析 ， 而 不 是 被 一 大 堆 信 息 
所 淹没 。 我 们 的 目标 是 呈现 给 你 们 重要 的 信息 ， 就 像 你 我 换 位 思考 一 样 。 


[1] 1988 年 。 


CAER lH 


先前 我 曾 提 到 在 1990 年 会 有 另 一 项 会 计 规 则 的 重大 变动 ， 主 要 与 递 延 
税务 的 计算 有 关 。 这 项 规则 既 复杂 ， 又 极 具 争议 性 ， 以 致 原 定 于 1989 年 的 
实施 ， 不 得 不 延 后 一 年 。 


当 这 项 规则 开始 实施 后 ， 对 我 们 有 几 个 方面 的 影响 ， 最 重要 的 一 点 就 
是 我 们 必须 重新 计算 旗下 保险 公司 所 持 有 的 未 实现 股票 资本 利得 ， 以 计算 
递 延 所 得 税 负债 的 方式 。 


现在 ， 我 们 在 这 方面 的 负债 分 为 几 层 。 对 于 1986 年 以 前 的 未 实现 收 
蔓 ， 大 约 在 12 亿 美元 左右 ， 我 们 以 28% 的 税率 估算 。 对 于 1986 年 之 后 的 未 
实现 收益 ， 大 约 在 6 亿美 元 左右 ， E 这 其 中 的 税 负 差 
异 上 升 反映 了 1987 年 起 调整 税率 的 差异 


然而 ， 现 在 看 来 ， 新 的 会 计 规则 要求 我 们 从 1990 年 开始 必须 将 所 有 未 
实现 利益 的 预 估 税 率 按照 34% 执 行 。 经 估算 , FR 项 做 法 就 会 使 我 们 
的 年 度 盈余 〈 以 及 我 们 的 财报 净值 ) 减少 7100 万 美 这 个 规则 也 会 对 财 
报 上 的 其 他 项 目 产生 影响 ， 但 是 对 于 我 们 的 盈利 和 兆 资 产 影响 不 大 


我 们 不 认为 这 项 递 延 税 计算 规则 的 变化 有 其 强烈 的 必要 性 ， 因 为 对 于 
伯 克 希 尔 而 言 ， 不 管 税率 是 28% 还 是 34%， 都 不 能 反映 我 们 公司 的 实质 现 
况 ， 因为 我 们 从 来 不 考虑 出 售 我 们 具有 庞 大 未 实现 利益 的 股票 。 


新 的 会 计 规 则 有 可 能 被 采用 , 公司 将 所 有 的 利得 以 现行 的 税率 
估算 ( 不管 实 际 可 能 会 是 多 少 ) 。 FSR aaa (等 于 将 税率 提高 6 个 百 
分 点 ) ， 这 样 的 规则 可 能 会 大 幅 增加 我 们 递 延 所 得 税 的 负债 ， 并 使 我 们 的 
账面 净值 减少 约 7100 万 美元 。 由 于 新 提出 的 规定 引发 相当 大 的 争议 ， 最 后 
的 结果 尚 难 定论 ， 所 以 目前 公司 账 上 尚未 做 此 调整 。 


如 果 我 们 在 年 底 ， 按 照 市 场 价格 出 售 我 们 持 有 的 全 部 证 券 ， 我 们 应 该 
支付 的 税 项 超过 11 亿 美元 。 这 11 亿 应 税金 额 就 是 我 们 的 负债 ， 它 等 于 或 是 
类 似 于 ， 在 年 终 之 后 的 15 天 里 应 该 结算 给 贸易 商 的 应 付 账 款 吗 ? 当然 不 
是 ， 尽 管 二 者 在 公司 审计 净值 方面 具有 同样 的 效果 ， 都 是 减 掉 11 亿 美元 。 


从 另 一 个 方面 来 看 ， 难 道 这 项 估计 所 得 税 负债 ， 会 因为 我 们 从 来 没有 
aa 卖 掉 ， 所 以 政府 收 不 到 所 得 税 ， 就 表示 它 不 具 重 大 的 意义 
2 


答案 很 显然 也 不 是 。 


F a 


以 经 济 术语 而 言 ， 这 项 递 延 税 项 的 负债 就 好 像 是 美国 财政 部 借 给 我 们 
的 无 息 贷款 ， 而 且 到 期 日 由 我 们 自己 来 决定 。( 当然， 除非 国会 修改 税 
法 ， 将 课 税 时 点 提前 到 未 实现 资本 利得 之 前 ) 。 这 种 “贷款 ”还 有 一 项 很 奇 
怪 的 特点 ， 它 只 能 被 用 来 购买 某 些 特 定 的 、 升 值 的 股票 ， 而 且 额 度 会 随 市 
场 价格 变动 ， 有 时 也 会 因为 税率 变动 而 改变 。 事 实 上 这 种 递 延 所 得 税 其 实 
有 点 类 似 于 资产 移 转 时 所 要 缴纳 的 交易 税 。 事 实 上 ， 我们 在 1989 年 只 出 售 
了 一 小 部 分 持 股 ， 总 共产 生 了 2.24 亿 美元 的 资本 利得 ， 因 此 发 生 了 7600 万 
美元 的 交易 税 。 


关键 词 : 一 动 不 如 一 静 


由 于 税法 运作 的 方式 ， 如 果 情 况 许可 的 话 ， 我 们 偏爱 的 瑞 普 : 范 : 瘟 克 尔 
( Rip Van Winkle ) 式 的 投资 方式 ， 较 之 疯狂 短线 进出 的 方法 ， 这 种 方式 
有 一 个 很 重要 的 绝对 优势 。 必 须 强调 的 是 ， 我 们 并 不 是 因为 这 种 简单 的 算 
术 就 倾向 采用 长 期 投资 的 态度 ， 疫 准 儿 经 常 性 的 变动 有 可 能 使 我 们 的 税 后 
报酬 高 一 些 ， 事实 上 ， 很 多 年 前 ， 芒 格 和 我 就 是 这 样 做 的 。 


但 现在 我 们 觉得 一 动 不 如 一 静 ， 虽 然 这 样 做 的 投资 回报 看 起 来 可 能 会 
少 一 点 。 理 由 很 简单 ， 我 们 已 经 找到 相当 难得 的 、 令 人 满意 的 商业 合作 天 
系 ， 并 享受 珍惜 我 们 彼此 间 所 发 展 出 来 的 情感 。 做 出 这 种 决定 对 我 们 来 说 
一 点 都 不 困难 ， 因 为 我 们 相信 这 样 的 关系 一 定 会 让 我 们 有 一 个 满意 的 投资 
成 果 ， 虽 然 它 可 能 不 是 最 佳 的 。 要 我 们 舍弃 那些 已 经 熟悉 的 、 欣 赏 并 尊敬 
的 人 ， 而 把 时 间 浪 费 在 我 们 不 认识 、 且 人 格 可 能 会 在 平均 水 平 以 下 的 人 身 
E, 我们 觉得 实在 没有 意义 。 


一 项 与 递 延 所 得 税 有 关 的 新 颁 会 计 规 则 在 1993 年 开始 生效 ， 它 取消 了 
我 们 先前 曾经 在 年 报 中 提 过 会 计 账 上 的 二 分 法 ， 而 这 又 与 我 们 账 上 未 实现 
投资 收益 所 需 计 提 的 应 付 所 得 税 有 关 。 以 1992 年 年 底 计 ， 这 部 分 未 实现 收 
益 高 达 76 亿 美元 ， 其 中 64 亿 美元 以 34% 的 税率 计算 应 付 所 得 税 ， 剩 下 的 12 
亿美 元 则 按 发 生 时 点 按 28% 计 算 。 新 的 会 计 规 则 要 求 我 们 必须 以 现行 税率 
估计 所 有 递 延 税 项 ， 我 们 也 认为 这 样 的 做 法 较 合理 。 


新 颁 的 规则 意味 着 ， 从 1993 年 的 第 一 季 开 始 ， 我 们 未 实现 的 股票 收益 
就 必须 以 34% 的 税率 来 估算 ， 因 而 增加 我 们 所 得 税 的 负债 ， 并 使 净值 减少 
oe 新 规定 也 使 我 们 在 计算 递 延 所 得 税 时 ， 在 几 个 地 方 做 了 一 些 
小 的 修正 。 


未 来 税率 有 任何 变动 时 ， 我 们 的 递 延 所 得 税 负债 以 及 净值 也 必须 马上 
相应 做 调整 。 这 个 影响 可 能 会 很 大 。 不 过 无 论 如 何 ， 真正 重要 的 是 我 们 在 


[1] 19882 , 1989Ẹ , 1992Ẹ, 


”到 “实现 ”时 ， 所 适用 的 税率 到 底 


D. 退 休 福 利 H 


另 一 项 会 计 规则 的 重大 变化 在 1993 年 1 月 1 日 开始 实行 ， 强 制 要 求 所 有 
企业 必须 确认 公司 员工 退休 后 健康 福利 负债 的 现 值 。 虽 然 先 前 GAAP 也 曾 
要 求 企业 必须 先 确认 未 来 必须 支付 的 退休 人 金 ， 却 不 合理 地 忽略 企业 未 来 必 
须 承受 的 健康 保险 成 本 。 新 规定 将 会 使 得 许多 公司 在 资产 负债 表 上 确认 一 
大 笔 负债 (同时 也 会 使 净值 随 之 威 少 ) ， 另 一 方面 ， 往 后 年 度 在 结算 时 , 
也 会 因为 须 确 认 这 方面 的 成 本 而 使 得 利润 缩水 。 


在 进行 购并 时 ， 芒 格 和 我 也 会 尽量 避 开 那些 背负 高 额 退 休 金 负债 的 公 
司 。 因 此 伯 克 希 尔 虽 然 目 前 拥有 超过 数 以 万 计 的 员工 ， 但 在 退休 金 方面 的 
负债 和 未 来 的 退休 后 负债 成 本 并 不 严重 。 不 过 ， 我 还 是 必须 承认 ， 在 1982 
年 时 我 曾经 差点 犯 下 大 错 ， 买 下 一 家 背 负 沉重 退休 金 福 利 负 债 的 公司 。 所 
笠 的 是 ， 后 来 交易 因为 某 些 我 们 无 法 控制 的 因素 而 告吹 。 在 1982 年 年 报 中 
报告 这 段 插曲 时 ， 我 曾 说 :“ 如 果 在 年 报 中 我 们 要 引用 一 些 插图 ， 用 以 展示 
过 去 一 年 有 何 令 人 觉得 可 喜 的 进展 ， 那 么 两 大 页 空 犁 的 跨 页 插图 ，9 能 最 
足以 代表 当年 度 告吹 的 交易 。” 不 过 即便 如 此 ， 我 也 没有 预期 到 后 来 情况 会 
如 此 有 恶化， 当时 另外 一 家 买主 出 现 买 下 这 家 人 公司， 结果， 公司 不 久 便 倒闭 
天 | 了 ， 数 和 干 名 的 员工 也 发 现 大 笔 健康 福利 的 承 诸 全 部 化 为 乌有 。 


最 近 几 十 年 来 ， 没 有 一 家 公司 的 CEO 会 想到 ， 他 应 该 向 董事 会 提出 这 
种 没有 上 限 的 退休 后 健康 福利 计划 ， 就 像 其 他 公司 一 样 。 他 不 必 具 有 专业 
的 医学 知识 ， 也 能 知道 越 来 越 高 的 预期 寿命 以 及 福利 支出 将 会 把 一 家 公司 
拖 垮 。 但 是 即便 如 此 ， 很 多 经 理 人 还 是 闭 着 眼睛 ， 让 公司 透 过 内 部 自 保 的 
方式 ， 投 入 这 种 永 无 止境 的 大 坑 洞 ， 最 后 导致 公司 股东 承担 血本 无 归 的 结 
果 。 就 福利 而 言 ， 没 有 上 限 的 承诺 所 代表 的 就 是 没有 上 限 的 负债 ， 这 种 严 
重 的 后 果 ， 甚 至 危及 了 一 些 美国 大 企业 的 全 球 竞争 力 。 


我 认为 之 所 以 会 有 这 种 不 顾 后 果 的 行为 ， 部 分 原因 是 由 于 截至 目前 ， 
会 计 规 则 并 没有 和 要求 公 司 将 这 种 退休 后 的 健康 成 本 呈现 在 会 计 账 上 。 相 反 
地 ， 会 计 原 则 允许 采取 现金 发 生 制 ， 此 举 大 大 地 低估 了 累计 的 负债 。 而 公 
司 管理 层 和 他 们 的 会 计 师 采 取 的 态度 就 是 眼 不 见 为 争 。 具 有 讽刺 意味 的 
是 ， 同 样 是 这 批 管理 层 ， 竟然 还 常常 批评 国会 对 于 社保 或 其 他 计划 采取 现 
金发 生 制 的 思维 ， 根 本 就 不 顾 未 来 年 度 所 可 能 产生 的 庞大 负债 。 


公司 管理 层 在 思索 会 计 原 则 时 ， 一 定 要 谨 记 林肯 总 统 最 喜欢 的 谈 语 之 
一 : “如果 一 只 狗 连 尾巴 也 算 在 内 的 话 ， 总 共有 几 条 腿 ? ”答案 是 :“ 四 条 


腿 ， 因 为 不 论 你 是 不 是 把 尾巴 当 作 一 条 腿 ， 尾 巴 永 远 都 是 尾巴 。” 这 句 话 提 
醒 管 理 层 应 该 记 住 ， 就 算 会 计 师 愿意 帮 你 证 明 尾 巴 也 算是 一 条 腿 ， 你 也 不 
会 因此 多 了 一 条 腿 。 


[1] 1992 年 。 


第 9 章 ”税务 问题 
A. 公 司 税 负 的 分 配 H 


1986 年 税务 改革 法 对 于 我 们 的 业务 有 着 重要 的 、 多 方面 的 影响 。 尽 管 
我 们 发 现 有 很 多 值得 称赞 的 地 方 ， 但 是 对 于 伯 克 希 尔 的 整体 财务 影响 而 言 
是 负面 的 。 相 比 于 旧 的 法 案 ， 在 新 法 案 之 下 ， 伯 克 希 尔 价值 增长 的 速度 至 
少 有 所 放 缓 。 这 项 新 法 案 对 于 我 们 股东 的 负面 影响 更 大 ， 每 股 企业 价值 每 
一 美元 的 增长 ， 假 设 等 同 于 每 一 美元 伯 克 希 尔 市 值 的 增长 ， 在 新 税法 之 
下 ， 能 为 股东 读 来 0.72 美 元 的 税 后 鱼 利 ， 相 比 之 下 ， 根 据 旧 的 法 案 ， 此 项 


数值 为 0.80 美 元 。 当 然 ， 这 个 结果 是 反映 了 个 人 资本 税率 从 20% 到 28% 区 间 
的 最 高 限 。 


下 面 是 新 税法 变化 对 于 伯 克 希 尔 的 影响 : 


公司 普通 收入 的 税率 将 从 1986 年 的 46% 下 降 到 1988 年 的 34%。 IRE 
然 ， 这 对 于 我 们 具有 正面 影响 ， 而 且 这 对 于 投资 的 两 大 公司 大 都 会 /ABC 公 
司 和 华盛顿 邮 报 公司 也 具有 正面 影响 。 


在 我 说 这 些 时 ， 我 知道 多 年 以 来 ， 对 于 谁 是 公司 税务 的 真正 支付 者 
一 一 是 企业 ， 还 是 它们 的 客户 ， 有 很 多 模糊 不 靖 的 意见 。 当 然 ， 这 种 争议 
常常 导致 增 税 ， 而 不 是 减 税 。 那 些 反 对 提高 公司 税率 的 人 说 ， 公 司 实际 上 
并 没有 支付 税 款 ， 公 司 本 身 只 是 作为 经 济 的 管道 ， 将 税务 转嫁 到 了 客户 身 
上 。 根 据 这 样 的 说 法 ， 任 何 提高 公司 税率 的 做 法 只 会 导致 更 高 的 价格 ， 公 
司 提升 产品 的 价格 以 抵消 税率 的 提升 。 站 在 这 个 角度 ，“ 管 道理 论 的 支持 
者 一 定 会 得 出 这 样 的 结论 ， 公 司 税 的 降低 不 会 改善 企业 利润 ， 但 会 相应 地 
对 客户 降低 价格 。 


与 此 相反 ， 另 一 些 人 认为 公司 不 但 支付 了 所 征收 的 税 ， 而 且 自 我 吸收 
了 这 部 分 成 本 。 这 些 学 派 说 ， 公 司 税率 的 变化 对 客户 没有 影响 。 


真正 会 发 生 什么 ? 当 公 司 税 率 降 低 ， 伯 克 希 尔 、《 华 盛 顿 邮 报 》、 大 
都 会 的 利润 会 观 升 吗 ? 或 者 ， 公 司 会 给 客户 降低 价格 吗 ? 这 个 问题 对 于 投 
资 者 、 公 司 管理 层 以 及 政策 制定 者 都 很 重要 。 


我 们 的 结论 是 ， 在 一 些 情 况 下 ， 公 司 税率 降低 的 好 处 会 全 部 或 者 几乎 
全 部 地 落 在 公司 以 及 股东 身上 ; 在 另外 一 些 情况 下 ， 这 种 好 处 会 全 部 或 者 


几 平 全 部 传递 给 消费 者 。 最 终 的 结果 取决 于 ， 公 司 商业 特许 权 的 强 弱 ， 以 
及 特许 权 的 利润 率 是 否 受 到 监管 。 


例如 ， 当 特许 权 强 大 ， 而 且 税 后 利润 受到 相对 精确 的 监管 ， 就 像 电力 
公司 那样 ， 那 么 ， 公 司 税率 变化 的 大 部 分 将 会 反映 在 价格 里 ， 而 不 是 公司 
的 利润 里 。 当 税率 降低 ， 价 格 随 之 降低 ; 当 税 率 上 升 ， 价 格 会 随 之 上 升 
一 一 虽然 有 时 价格 的 反应 不 那么 迅速 。 


类 似 的 结果 也 会 发 生 在 价格 竞争 激烈 的 行业 里 ， 当 公司 的 商业 特许 权 
很 弱 时 。 在 这 些 行业 里 ， 自 由 市 场 竞争 常常 以 一 种 迟 沉 的 、 无 规则 的 但 通 
常 有 效 的 方式 进行 “监管 "。 实 际 上 ， 自 由 市 场 的 规律 本 身 在 价格 竞争 行业 
中 扮演 的 角色 ， 与 公用 事业 委员 会 在 电力 行业 监管 中 扮演 的 角色 一 样 ， 起 
着 同样 的 功能 。 因 此 ， 在 这 些 行业 中 ， 税 率 变化 对 公司 产品 价格 的 影响 胜 
过 对 公司 利润 的 影响 。 


然而 ， 对 于 那些 非 监管 的 、 拥 有 强大 特许 权 的 公司 ， 则 完全 是 两 回 
事 。 在 这 里 ， 公 司 以 及 股东 是 税率 降低 的 主要 受益 者 。 这 些 公司 就 像 电力 
公司 一 样 ， 从 降 税 中 获 益 ， 但 却 没有 一 个 监管 者 迫使 它 的 产品 降价 。 


我 们 旗下 的 很 多 公司 ， 无 论 是 全 资 拥 有 的 还 是 部 分 持 股 的 ， 都 拥有 这 
种 特许 权 。 这 样 ， 税 务 降 低 的 结果 是 ， 好 处 大 部 分 进 了 我 们 的 口袋 ， 而 不 
是 消费 者 的 口袋 。 尽 管 这 么 说 或 许 是 不 恰当 的 ， 但 却 无 可 和 否认。 如果 你 试 
图 相信 些 别 的 东西 ， 想 一 想 你 附近 的 最 能 干 的 脑 科 医生 或 律师 。 假 如 最 高 
个 人 税率 从 50% 下 降 到 289%， 你 真 的 认为 这 些 专家 ( 在 其 擅长 的 领域 里 是 
当地 “特许 权 持 有 人 ”) 会 降低 收费 吗 ? 


然而 ， 更 低 税率 给 我 们 所 营业 务 和 投资 者 帝 来 的 喜悦 ， 会 受到 我 们 确 
信 的 另 一 事件 的 严重 影响 : 排 入 日 程 的 1988 年 税率 一 一 个 人 和 公司 的 ， 对 
于 我 们 来 说 完全 不 切实 际 。 这 些 税率 非常 有 可 能 给 华盛顿 市 来 财政 上 的 麻 
烦 ， 并 将 证 明 与 稳定 价格 的 初衷 相悖 。 因 此 ， 我 们 相信 ，, 最 终 ( 比如 说 ， 
五 年 之 内 ) 或 是 更 高 的 税率 ， 或 是 更 高 的 通货 膨胀 率 ， 几 乎 一 定 会 出 现 。 
即便 我 们 届时 看 到 二 者 都 出 现 ， 也 并 不 令 人 吃惊 。 


.公司 资本 利得 税率 从 28% 提 高 到 34% ，1987 年 生效 。 这 个 变化 对 伯 克 
尔 有 着 重大 的 负面 影响 ， 因 为 我 们 期 望 将 来 公司 价值 的 增加 来 自 资本 利 
Fo 
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例如 ， 我 们 的 三 大 主要 投资 持 股 人 一 一 大 都 会 、 盖 可 保险 、《 华 盛 顿 
邮 报 》 年 未 时 市 值 超过 17 亿 美元 ， 接 近 伯 克 希 尔 净 资产 总 值 的 75%6 , 
然而 仅 给 我 们 帝 来 900 万 美元 的 年 收入 。 这 三 家 公司 都 持 有 非常 高 比例 的 留 


T ,这些 高 留存 的 利润 ， 我 们 认为 最 终 会 以 资本 利得 的 形式 贡献 给 伯 
希 尔 。 


新 税法 提高 了 未 来 实现 资本 利得 时 的 税率 ， 包 括 那 些 在 新 法 生效 之 前 
就 已 经 存在 的 未 实现 利润 。 到 年 底 ， 在 我 们 的 权益 类 投资 中 ， 我 们 有 12 亿 
美元 的 未 实现 利润 。 在 我 们 的 资产 负债 表 上 ， 新 税法 的 实行 将 会 延迟 ， 
为 GAAP( 通用 会 计 准 则 ) 规定 ， 对 于 未 实现 利润 的 递 延 所 得 税 负 ， 适 用 
28% 的 税率 ， 而 不 是 当前 的 34% 税 率 。 据 悉 ， 这 条 法 规 很 快 将 发 生变 化 。 
当 变 化 发 生 时 ， 大 约 有 7300 万 美元 会 从 我 们 的 GAAP 净 资产 中 消失 ， 和 转移 
到 递 延 税 项 下 。 


在 新 税法 下 ， 我 们 的 保险 公司 收 到 的 分 红 和 利息 税 负 将 大 大 增加 。 


ae , 所 有 公司 从 国内 公司 收 到 的 分 红 统统 征收 20% 课 税 ， 旧 税法 是 
1590 起 。 


其 次 ， 对 于 余下 的 80%， 有 一 项 仅仅 针对 财产 保险 、 灾 害 保险 公司 的 
变化 。 如 果实 施 分 红 的 股票 是 在 1987 年 8 月 7 日 之 后 买 入 的 ， 那 么 余下 部 分 
的 15% 需 要 课 税 。 


第 三 个 变化 ， 也 是 仅仅 针对 财产 保险 、 灾 害 保 险 公司 的 ， 有 关 免 税 债 
券 问题 ， 如 果 保 险 公 司 是 在 1986 年 8 月 7 日 之 后 购买 的 该 类 债券 ， 其 付 息 仅 
有 85% 是 免税 的 。 


最 后 的 两 个 变化 非常 重要 ， 它 们 意味 着 我 们 在 未 来 来 自 投资 方面 的 收 
入 ， 相 较 于 旧 税 法 下 ， 会 大 幅 威 少 。 与 我 们 之 前 的 预期 相 比 ， 我 最 乐观 的 
推测 是 ， 这 次 新 税法 最 终 会 降低 我 们 保险 公司 的 鱼 利 能 力 至 少 10%。 


-新 税法 还 大 大 地 改变 了 财产 保险 、 灾 害 保险 公司 的 缴 税 时 间 。 一 项 新 
规定 要 求 我 们 在 纳税 申报 时 减 去 我 们 的 损失 准备 金 ， 这 项 变化 会 减少 抵 
扣 ， 并 提高 应 税收 入 。 另 一 项 规定 ， 分 期 六 年 实施 ， 要求 我 们 将 预收 的 保 
费 准 备 金 归 入 应 税收 入 。 


没有 一 项 规定 改变 我 们 给 你 们 报告 中 提 到 的 年 度 税 款 ， 但 是 ， 每 一 项 
都 大 大 加 速 了 支付 的 进程 。 原 来 那些 后 端 支 付 的 递 延 税 项 现在 变 成 了 前 端 
支付 ， 这 样 的 改变 会 大 大 减少 我 们 企业 的 盈利 。 用 一 个 比喻 来 说 明 税 收 ， 
如 果 刚 满 21 岁 的 你 ， 被 要 求 即刻 为 你 一 生 的 全 部 收入 纳税 ， 那么 ， 相 较 于 
要 求 在 你 去 世 时 纳税 ， 你 的 终身 财富 水 平和 遗产 会 仅仅 是 后 一 种 方式 的 一 


小 部 分 。 


细心 的 读者 或 许 会 发 现 ， 我 们 所 说 的 前 后 存在 矛盾 。 先 前 ， 在 讨论 价 
格 竞争 激烈 的 行业 时 ， 我 们 提 到 税率 的 增加 或 威 少 ， 这 种 影响 大 部 分 会 传 
递 到 消费 者 身上 ， 对 公司 影响 不 大 。 但 是 ， 现 在 税率 的 增加 会 影响 伯 克 希 
Ti 险 / 灾 害 险 公司 的 利润 ， 即 便 它们 的 运营 环境 已 经 是 充分 价格 竞争 的 行 
MI 


这 个 行业 成 为 一 般 通则 的 例外 的 原因 在 于 ， 并 非 所 有 大 型 保险 公司 都 
使 用 相同 的 税务 公式 。 重 大 区 别 的 存在 出 于 几 个 原因 : 一 个 新 的 可 替代 的 
最 小 税务 额 法规 会 极 大 地 影响 一 些 公司 ， 但 不 涉及 其 他 公司 ; 一 些 大 型 的 
保险 公司 拥有 巨大 损失 之 后 的 扣 减 数额 ， 这 些 数额 会 在 随后 的 至 少 几 年 时 
上 间 里 ， 大 大 减少 税务 支出 ; 一 些 大 型 保险 公司 会 将 保险 业务 与 非 保 险 业 务 
合并 在 一 起 ， 反 映 公 司 的 回报 。 这 些 轧 吉 的 情况 导致 了 在 财 险 行业 产生 了 
变动 极 大 的 边际 税率 。 然 而 ， 在 其 他 大 多 数 价格 竞争 激烈 的 行业 里 ， 例 如 
铝 业 、 汽 车 业 和 百货 业 ， 却 没有 发 生 类 似 的 情况 ， 这 些 行业 里 的 大 型 公司 
都 按照 一 致 的 税务 公式 进行 竞争 。 


对 于 财产 险 /灾害 险 公司 没有 一 个 统一 的 税务 计算 方法 ， 意 味 着 党 在 这 
个 行业 上 的 增加 税 负 不 会 像 价 格 竞 争 激烈 的 行业 那样 ， 传 递 到 消费 者 身 
上 。 换 言 之 ， 保 险 公司 将 自行 承担 新 税法 市 来 的 负担 。 


-这些 负担 的 一 部 分 将 按照 1987 年 1 月 1 日 生效 的 “新 起 点 ”方法 进行 冲 
销 ， 那 时 ， 我 们 在 1986 年 12 月 31 日 出 于 税务 目的 的 损失 准备 金 会 转换 为 符 
合 新 税法 要 求 的 折扣 基础 。 然 而 ， 在 我 们 给 你 们 提供 的 报告 中 ， 准 备 金 仍 
然 会 完全 像 以 前 一 样 放 在 那里 ， 没 有 进行 折扣 ， 除 非 是 进行 了 结构 化 清 
算 。 这 种 “新 起 点 ”方法 的 影响 是 给 我 们 提供 了 双重 的 抵 扣 : 那些 在 1987 年 
以 及 之 后 发 生 的 、 却 没有 支付 的 保险 损失 的 一 部 分 ， 我 们 会 得 到 税 项 抵 
扣 ， 因 为 这 些 损 失 已 经 作为 1986 年 以 及 之 前 的 成 本 被 完全 抵 扣 过 了 。 


然而 ， 这 些 由 于 新 税法 变化 所 导致 的 净 资 产 升 值 不 会 反映 在 我 们 的 财 
务 报表 中 ， 而 是 按照 当前 的 GAAP ( 通用 会 计 准 则 ， 将 来 也 许 会 改变 ) ， 
这 种 效益 会 进入 损益 表 ， 因 此 ， 也 会 在 随后 的 几 年 中 ， 以 减 税 的 方式 进入 
净 资 产 。 我 们 预计 这 种 由 于 采用 新 方法 调整 所 市 来 的 全 部 效益 在 3000 ~ 
4000 万 美元 之 间 。 然 而 ， 应 该 注意 的 是 ， 这 是 一 次 性 的 效益 ， 而 其 他 与 保 
险 相 关 的 税务 变化 不 仅仅 是 正在 发 生 ， 而 且 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 在 很 多 重 
大 方面 变 得 更 为 严峻 。 

:新 税法 同时 废止 了 《通用 公用 事业 法 案 》。 这 意味 着 ，1987 年 之 后 ， 
在 公司 清算 之 时 的 税 负 将 翻番 ， 一 部 分 在 公司 层面 征收 ， 一 部 分 在 股东 层 
面 征收 。 过 去 ， 在 公司 层面 的 税 负 可 以 避免 。 例 如 ， 伯 克 希 尔 计 划 清 盘 


( 当然 ， 这 是 不 可 能 的 ) ， 新 税法 与 旧 税 法 相 比 ， 在 假设 同样 的 东西 卖 同 
样 价格 的 情况 下 ， 股 东 们 现在 收 到 远 比 之 前 出 售 公司 资产 得 到 的 少 很 多 。 


尽管 这 种 假设 只 是 理论 上 的 ， 但 新 税法 对 于 很 多 公司 影响 很 大 。 此 
外 ， 它 对 于 未 来 的 投资 评估 也 发 生 影响 。 举 一 个 例子 ， 石 油 和 天 然 气 生产 
公司 、 相 天 的 媒体 公司 、 房 地 产 公司 等 ， 这 些 公司 或 许 希 望 出 售 ， 但 是 因 
为 《通用 公用 事业 法 案 》 被 废止 ， 所 以 它们 的 股东 价值 大 大 减少 ， 尽 管 公 
司 的 实际 运营 和 经 济 状 况 并 没有 有 悉 化 。 我 的 感觉 ， 新 税法 市 来 的 这 个 重大 
的 变化 ， 还 没有 被 投资 者 和 经 理 人 充分 认识 到 。 


伯 克 希 尔 的 税务 情况 有 些 时 候 会 被 错误 解读 。 


首先 ， 资 本 利得 对 我 们 没有 特别 的 吸引 力 。 一 家 公司 应 税收 入 的 税率 
735% ， 无 论 该 收入 是 来 自 资本 利得 还 是 运营 收入 。 这 意味 着 伯 克 希 尔 长 
期 资本 利得 的 税率 比 之 获得 同样 利得 的 个 人 税率 ， 整 整 高 出 了 75%。 


一 些 人 质疑 另外 一 个 错误 的 概念 ， 他 们 认为 我 们 可 以 将 收 到 的 全 部 分 
红 的 70% , 不 列 入 应 税收 入 。 的 确 ， 大 多 数 公司 执行 720% 的 税率 ， 同 样 适 
用 于 伯 克 希 尔 持 有 的 非 保险 类 子 公司 。 然 而 ， 我 们 的 股票 投资 几乎 全 部 由 
保险 公司 持 有 ， 在 这 种 情况 下 ， 不 列 入 的 比例 为 59.5%。 这 意味 着 ，1 美 元 
eee an ， 比 1 美元 的 普通 运营 收入 更 有 价值 ， 但 还 没有 到 通常 
段 设 的 程度 。 


[1] 1986 年 ，1998 年 。 


B. 税 务 和 投资 的 哲学 于 


伯 克 希 尔 公司 是 联邦 政府 的 重要 纳税 人 。 所 有 加 在 一 起 ， 我 们 在 1993 
年 会 支付 联邦 所 得 税 3.9 亿 美元 ， 其 中 ，2 亿 美元 来 自 运营 ，1.9 亿 美元 来 自 
实现 的 资本 利得 中。 此 外 ， 我 们 在 所 投资 公司 中 持 有 的 相应 份额 ， 在 1993 
年 的 纳税 超过 4 亿美 元 。 你 们 在 我 们 的 财务 报表 上 看 不 到 这 个 数字 ,但 它 却 
是 真实 的 存在 。 直 接 或 间接 加 在 一 起 ， 伯 克 希 尔 在 1993 年 支付 的 联邦 税 款 
占 到 所 有 美国 公司 当年 税收 总 额 的 0.5%。 © 


谈 到 我 们 的 股份 问题 所 涉及 的 税收 ， 芒 格 和 我 绝对 之 无 怨言 。 我 们 知 
道 自 己 是 在 一 个 市 场 经 济 体系 中 工作 ， 与 那些 像 我 们 一 样 努力 ， 甚 至 更 努 
力 的 人 相 比 ， 社 会 对 于 我 们 的 回馈 已 是 非常 慷慨 。 税 务 制度 应 该 ， 也 确实 
尽管 我 们 每 年 纳税 金额 巨大 ， 我 们 依然 受到 了 特 
别 的 优待 。 


如 果 将 伯 克 希 尔 和 它 的 股东 整合 在 一 起 ， 以 伯 克 希 尔 运 作 一 个 合伙 制 
企业 或 股份 有 限 公司 ， 会 支付 更 少 的 税 。 这 两 种 形式 是 主要 的 商业 活动 
形式 主体 。 但 是 ， 由 于 各 种 原因 ， 这 并 不 适合 伯 克 希 尔 。 然 而 ， 我 们 公司 
形式 沉 来 的 不 利 因素 ， 已 经 通过 我 们 的 长 期 投资 策略 得 以 缓解 ， 尽 管 还 远 
远 没 有 被 消除 。 即 便 芒 格 和 我 管理 的 是 一 家 免税 的 机 构 ， 我 们 也 会 采用 “ 买 
入 并 持 有 ”策略 ， 我 们 认为 这 是 最 为 稳健 的 投资 方法 ， 这 样 做 ， 还 能 平和 我 
们 的 个 性 。 执 行 这 项 策略 的 第 三 个 原因 是 ， 在 现实 中 ， 只 有 在 卖 出 股票 、 
实现 收益 时 ， 才 需要 纳税 。 


在 年 轻 的 时 候 ， 通 过 我 喜欢 的 连环 漫画 书 《 李 尔 : 阿 伯 纳 》( 工 ;的 
Abner) ， 我 有 盏 知道 递 延 税务 的 好 处 ， 尽 管 我 当时 错过 了 这 堂 课 。 为 了 让 
读者 有 良好 的 感觉 ， 书 中 ， 李 尔 - 阿 伯 纳 在 多 帕 奇 地 区 过 着 快乐 到 遂 珊 、 鲁 
钝 的 日 子 。 有 一 天 ， 他 迷恋 上 了 一 个 纽约 的 妖 妇 一 一 爱 普 丝 娜 塔 - 范 -克拉 麦 
克 斯 ( Appassionatta Van Climax ) ， 但 对 于 和 她 未 来 的 关系 发 展 前 途 感 到 
无 望 ， 因 为 他 只 有 一 块 一 美元 的 银币 ， 而 她 只 想 嫁 给 百 万 富翁 。 寓 着 泪 霄 
的 心情 ， 阿 伯 纳 找到 当地 百科 全 书 式 的 人 物 老 摩西 。 这 位 圣人 告诉 他 : 将 
你 的 钱 翻 20 番 ， 那 个 女人 就 是 你 的 (1 ,2,4,8,16,...，,1048576)。 


我 对 这 部 漫画 书 的 最 后 的 印象 是 ， 阿 伯 纳 走 进 一 家 小 客栈 ， 将 他 仅 有 
的 一 美元 投 进 一 台 老 虎 机 里 ， 中 了 大 奖 ， 老 虎 机 吐出 来 的 钱 满 地 都 是 。 阿 
伯 纳 认真 仔细 地 遵循 着 老 摩 西 的 建议 ， 捡 起 两 美元 ， 然 后 走出 去 继续 寻找 
下 一 次 翻番 的 机 会 。 打 那 以 后 ， 我 抛弃 了 阿 伯 纳 ， 开 始 阅 读 格雷 厄 姆 。 


很 显然 ， 将 摩西 视 为 圣人 有 点 言 过 其 实 ， 除 了 没有 预见 到 阿 伯 纳 对 于 
指令 的 盲目 服从 之 外 ， 他 也 没有 考虑 到 税务 问题 。 如 果 阿 伯 纳 如 同 伯 克 希 
尔 一 样 ， 需 要 缴纳 35% 的 联邦 所 得 税 ， 并 且 设 法 每 年 翻 一 番 ，20 年 后 他 只 
能 积累 到 22370 美 元 。 当然 ， 如 果 他 继续 保持 这 样 每 年 翻番 的 速度 ， 并 依然 
运用 35% 的 税率 ,他 只 需要 再 多 7.5 年 ， 就 可 以 达到 得 到 那个 女人 所 需 的 
100A Æ. 


但 是 ， 如 果 阿 伯 纳 用 他 的 一 美元 银币 进行 一 次 投资 ， 持 有 它 同 样 翻 
E, AN275FQ541F ? 如 果真 的 是 这 样 的 话 ， 届 时 他 会 有 税 前 2 亿美 
元 ， 即 便 在 最 后 一 年 支付 了 7000 万 美元 的 税 项 ， 税 后 大 约 还 有 1.3 亿 美元 。 
为 此 ， 那 个 妖 妇 会 候 着 去 见 阿 伯 纳 。 当 然 ， 她 会 如 何 看 待 坐 在 亿 万 美元 之 
上 的 阿 伯 纳 将 是 另 一 个 问题 了 。 


关键 词 : 复 利 的 力量 


这 个 小 故事 告诉 我 们 的 是 ， 对 于 赋税 的 投资 者 而 言 ， 在 设 定 回报 率 的 
情况 下 ， 一 项 内 部 以 复 利 增长 的 单项 投资 ， 比 一 系列 同样 成 功 的 投资 ， 实 
现 的 财富 要 多 得 多 。 但 是 ， 我 铺 想 很 多 伯 希 尔 的 股东 早已 经 知道 了 这 个 
Be, 


伯 克 希 尔 喜 次 购买 一 家 公司 100% 的 股份 ， 而 不 是 部 分 权益 ， 这 样 做 的 
背后 ， 有 其 强烈 的 财务 原因 ， 而 且 与 税务 有 天 。 按 照 税 法 的 规定 ， 伯 克 硕 
尔 持 有 809% 或 以 上 股份 ， 要 比 小 比例 持 股 有 利得 多 。 当 我 们 持 有 1009% 股 权 
的 公司 税 后 鳃 利 为 100 万 美元 时 ， 所 有 的 鱼 利 都 是 我 们 的 。 如 果 将 这 笔 钱 以 
分 红 形 式 上 交 给 伯 克 希 尔 ， 我 们 无 须 为 这 笔 分 红 付 税 。 如 果 这 笔 钱 留存 在 
子 公司 里 ， 而 且 我 们 打算 出 售 这 家 公司 一 一 在 伯 克 希 尔 这 是 不 可 能 发 生 
的 ， 而 且 出 售 价格 比 我 们 的 成 本 多 100 万 美元 ， 我 们 也 没有 资本 利得 税 。 这 
是 因为 ， 我 们 出 售 的 “税务 成 本 ”包括 我 们 的 买 入 价 和 之 后 的 留存 利润 。 


对 比 一 下 ， 当 我 们 持 有 市 场 可 流通 证 券 会 发 生 的 情况 。 如 果 一 家 公司 
税 后 鳃 利 1000 万 美元 ， 我 们 持 有 该 公司 10% 的 股份 ， 那 么 我 们 相应 的 100 万 
美元 鳃 利 ， 适 用 的 州 政 府 和 联邦 政府 的 税 负 为 : 


(1) 如 果 分 红 给 我 们 ， 需 要 缴纳 14 万 美元 我们 大 多 数 分 红 的 税率 为 
14%), 


(2) 如 果 这 100 万 美元 鱼 利 被 留存 在 公司 ， 我 们 之 后 以 资本 利得 方式 
获得 ， 那 么 税 负 不 低 于 35 万 美元 。 我 们 的 税率 通常 是 35% ,有 时 会 达到 
40%, 


我 们 可 以 不 立刻 实现 利得 ， 这 样 可 以 延迟 35 万 美元 的 赋税 ， 但 最 终 这 
笔 税 还 是 要 付 的 。 实 际 上 ， 在 这 个 过 程 中 ， 政 府 做 了 我 们 两 次 “合伙 人 ”， 
而 在 我 们 持 股 80% 以 上 时 ， 只 做 了 一 次 。 


2003 年 5 月 ，《 华 盛 顿 邮 报 》 刊 登 了 我 的 一 篇 批评 布什 税务 法 案 的 专 
栏 。13 天 后 ， 美 国 财政 部 税务 政策 部 长 助理 帕 梅 拉 : 奥 尔 森 (Pamela 
Olson ) 就 新 税务 法 发 表 了 演说 ， 她 说 : “新 税法 意味 着 ， 一 个 被 天 注 的 中 
部 圣 贯 ， 熟 悉 税 法 如 同 玩弄 小 提 众 一 样 ， 他 可 以 继续 安全 地 保有 他 所 有 
的 财富 。 ”我 想 她 是 在 说 我 。 


唉 ， 我 的 小 提琴 演奏 技能 没有 将 我 送 上 卡 内 基 瘟 乐 厅 ， 甚 至 没有 参与 
过 高 中 的 音乐 会 。 代 表 你 们 和 我 ， 伯 克 希 尔 2003 年 的 纳税 金额 为 33 亿 美 
元 ， 这 相当 于 2003 财 政 年 度 美国 全 国 所 有 公司 所 得 税 总 额 的 2.5%。 与 此 相 
应 ， 伯 克 希 尔 公 司 的 市 值 只 占 美国 所 有 公司 市 值 的 1%。 


我 们 的 纳税 金额 一 直 都 名 列 我 们 国家 前 十 大 纳税 人 之 列 。 如 果 另 外 还 
有 540 个 纳税 主体 所 缴纳 的 税 款 如 同 伯 克 希 尔 一 样 多 的 话 ， 其 他 人 或 公司 就 
不 必 再 向 山姆 大 叔 交 税 了 。 我 的 计算 没 错 ， 的 确 如 此 ，2.9 亿 美国 人 和 所 有 
其 他 公司 就 不 必 向 联邦 政府 就 收入 、 社 会 安全 、 消 费 税 或 遗产 税 等 再 支付 
一 分 钱 。 (计算 是 这 样 的 ，2003 财 年 ， 联 邦 税收 为 1.782 万 亿美 元 ， 如 果 另 
A RR , 且 每 个 纳税 33 亿 美元 ， 就 会 有 1.782 万 
CI. ) 


2002 年 我 们 的 纳税 金额 为 17.5 亿 美元 ， 我 们 的 联邦 纳税 单 就 超过 8905 
页 。 按 照 要 求 ， 我 们 尽职 尽责 地 填写 了 两 份 纳税 单 ， 操 起 来 超过 7 美 尺 高 。 
在 公司 总 部 ， 我 们 这 个 小 小 的 、 只 有 15.8 个 人 的 团队 ， 尽 管 有 时 感到 筋 疲 
力 尽 ， 但 偶尔 一 想到 伯 克 希 尔 着 实 为 国家 财政 分 担 了 一 己 之 力 ， 我 们 还 是 
为 此 感到 兴 理 和 骄傲 。 


我 可 以 理解 为 什么 财政 部 现在 对 美国 公司 存在 挫折 感 ， 并 倾向 于 爆 
发 。 但 它 应 该 问 国会 和 行政 部 门 要 补偿 ， 而 不 是 向 伯 克 希 尔 。2003 财 年 的 
公司 所 得 税 占 联邦 全 部 税收 的 7.4% ， 而 最 高 峰 时 的 1952 年 占 到 32%。 除 了 
APII ( 1983 年 )， 去 年 的 这 一 比例 是 该 基数 字 自从 1934 年 公布 以 来 


即便 如 此 ， 对 于 公司 ( 以 及 它们 的 投资 者 ， 尤 其 大 投资 者 ) 的 减 税 优 
惠 是 2002、2003 年 度 政 府 倡议 的 重要 部 分 。 如 果 在 美国 还 存在 阶级 的 战争 
的 话 ， 我 的 这 个 阶级 会 明显 胜出 。 今 天 ， 很 多 大 型 公司 的 CEO 具 有 “ 拉 小 提 
人 欢 的 天赋， 他 们 支付 的 比 35% 联 邦 税率 纳税 率 低 得 多 ， 这 使 得 你 们 的 董事 


TH 


长 相形 见 细 。 


1985 年 ， 伯 克 希 尔 缴 纳 的 联邦 所 得 税 为 1.32 亿 美元 ， 同 期 美国 全 国 所 
有 公司 该 项 纳税 金额 为 610 亿 美元 ; 到 了 1995 年 ， 上 述 两 个 数字 相应 分 别 
是 : 2.86 亿 美元 和 1570 亿 美元 。2003 年 ， 正 如 之 前 提 到 的 ， 伯 克 希 尔 的 纳 
税 是 33 亿 美元 ， 而 所 有 公司 的 纳税 是 1320 亿 美元 。 我 们 希望 未 来 我 们 的 纳 
税金 额 继续 上 升 ， 这 意味 着 伯 克 希 尔 越 来 越 繁荣 ， 但 同时 ， 也 希望 美国 其 
他 公司 的 纳税 金额 与 我 们 一 起 上 升 。 这 或 许 是 奥 尔 森 女士 应 该 做 的 事 。 


[1] 1993 年 ，2000 年 ，2003 年 。 
[2] 1996 年 ， 累 计 纳 税 8.6 亿 美元 ; 1998 年 ，27 亿 美元 ; 2003 年 ，33 亿 美 


元 。 

[3] 1998 年 的 信 有 如 下 内 容 。 我 们 日 益 扩 大 的 公司 规模 的 受益 人 之 一 是 美国 
财政 部 。1998 年 度 ， 伯 克 希 尔 和 通用 再 保险 公司 已 缴 、 将 缴 的 联邦 所 得 税 
为 27 亿 美元 。 这 意味 着 ， 我 们 担负 起 了 整个 美国 政府 超过 半天 的 运营 费 
用 。 按 照 这 个 思路 再 往 前 一 步 ， 如 果 再 有 625 家 公司 的 纳税 金额 与 我 们 和 通 
用 再 保险 公司 去 年 的 纳税 金额 一 样 多 的 话 ， 其 他 任何 人 一 一 包括 公司 和 2.7 
亿美 国 公民 一 一 都 无 须 再 支付 联邦 所 得 税 ， 或 其 他 任何 联邦 税 ， 例 如 社会 
安全 或 遗产 税 。 我 们 的 股东 可 以 说 是 真正 地 “默默 地 待 在 屋子 里 做 贡献 ”。 


后 记 H 


我 们 将 继续 持 有 目前 的 主要 持 股 ， 无 论 其 价格 与 内 在 价值 处 于 什么 样 
的 天 系 。 这 种 至 死 不 离 的 态度 ， 加 上 这 些 股票 所 和 要求 的 全 价 〈 不 再 是 折扣 
价 ) ， 意 味 着 它们 不 会 像 过 去 一 样 ， 在 未 来 迅速 推 升 人 克 希 尔 的 价值 。 换 
而 言 之 ， 我 们 迄今 为 止 的 表现 来 源 于 “双重 ”收益 : 


(1) 我 们 投资 组 合 中 所 持 有 的 公司 ， 在 内 在 价值 提升 方面 的 杰出 页 


(2) 当 股 市 适当 地 “修正 ”这些 杰出 公司 的 价格 时 ， 可 以 提升 它们 相对 
于 平庸 公司 的 估 值 ， 我 们 因此 实现 的 额外 收益 。 


我 们 对 自己 的 投资 组 合 中 的 每 个 公司 充满 信心 ， 并 相信 会 继续 从 中 受 
蔓 。 但 是 我 们 从 “价格 赶 上 价值 ”这 条 线 的 收益 已 经 实现 ， 这 意味 着 ， 我 们 


将 来 只 能 享受 “ 单 重 ?收益 了 。 
天 键 词 : 双重 收益 vs. 单 重 收益 


我 们 还 面临 另 一 个 障碍 : 在 一 个 有 限 的 世界 里 ， 高 成 长 率 必 定 会 自我 
毁灭 。 如 果 这 种 成 长 的 基数 很 小 ， 这 个 规律 或 许 在 一 段 时 间 内 不 会 显现 出 
来 。 但 是 ， 当 基数 增 大 到 一 定 程度 后 ， 欢乐 的 舞会 就 会 终结 。 高 成 长 率 最 
终 会 自我 锻造 固定 之 销 。 


美国 天 文学 家 卡尔 - 萨 根 ( Carl Sagan ) 生动 有 趣 地 描述 了 这 种 现象 : 
想 想 细菌 的 命运 ， 它 们 每 隔 15 分 钟 分 裂 一 次 自我 繁殖 。 萨 根 说 :“ 这 意味 着 
一 小 时 的 时 间 ， 细 菌 的 繁殖 翻 四 番 ， 一 天 能 繁殖 翻 96 番 。 尽 管 一 个 细菌 的 
重量 仪 有 大 约 1 克 的 一 万 亿 分 之 一 ， 经 过 一 天 无 性 繁殖 的 放纵 之 后 ， 它 的 后 
代 会 像 一 座 大 山 一 样 重 ..……... 两 天 之 后 ， 比 太阳 还 重 。 照 这 样 发 展 ， 用 不 了 
多 久 ， 宇 宙 中 所 有 东西 都 会 由 细菌 构 成 。” 


但 是 ， 不 用 担心 ， 萨 根 说 ， 总 有 某 种 障碍 会 阻止 这 种 指数 级 的 增 
长 ，“ 这 种 障碍 或 是 食物 中 出 来 的 小 虫 ， 或 是 它们 自己 之 间 相 互 毒 杀 ， 或 是 
它们 着 于 在 公众 场合 进行 繁殖 。” 


即便 在 艰难 的 日 子 里 ， 芒 格 ( 伯 克 希 尔 的 副 董 事 长 和 我 的 合伙 人 ) 和 
我 也 没有 将 伯 克 希 尔 看 作 细 菌 。 让 我 们 感到 无 限 坊 伤 的 是 ， 我 们 还 没有 找 
到 让 伯 克 希 尔 的 净值 每 15 分 钟 翻番 的 方法 。 此 外 ， 我 们 对 于 在 大 庭 广 众 之 


下 进行 财务 上 的 自我 繁殖 成 长 并 无 羞愧 。 然 而 ， 萨 根 的 观察 结果 仍然 适 
用 


o 


资金 太 多 是 获得 超级 投资 回报 的 敌人 。 伯 克 希 尔 公 司 现在 的 净 资 产 是 
119 亿 美元 ， 而 当年 ， 芒 格 和 我 接手 管理 之 时 是 2200 万 美元 。 尽 管 市 面 上 一 
如 既往 有 很 多 优秀 的 公司 ， 但 是 考虑 到 伯 克 希 尔 目 前 的 资本 规模 ， 很 多 机 
会 已 经 不 值得 考虑 。 我 们 现在 只 考虑 那些 至 少 可 以 投资 1 亿美 元 的 机 会 。 鉴 
于 这 个 最 低 限 额 ， 伯 克 希 尔 的 投资 空间 大 大 缩小 了 。 


尽管 如 此 ， 我 们 仍然 会 坚守 来 时 的 路 ， 不 会 放松 我 们 的 标准 。 著 名 的 
棒球 选手 泰 德 :威廉 姆 斯 在 他 的 著作 《我 的 生活 故事 》 (The Story of My 
Life ) 中 ， 解 释 了 其 中 的 原因 :“ 我 认为 要 成 为 一 个 优秀 的 击 球 手 ， 你 必须 
等 到 出 现 好 球 的 机 会 才 去 击 打 ， 这 是 本 书 的 第 一 原则 。 如 果 我 不 得 不 去 抓 
住 我 的 幸运 区 以 外 的 球 ， 我 就 不 会 成 为 0.344 的 优秀 击 球 手 ， 我 可 能 只 是 
0.250 的 平庸 击 球 手 。” 芒 格 和 我 同意 这 个 观点 ， 并 会 等 待 出 现在 我 们 自 
己 “幸运 区 ”的 机 会 。 


我 们 会 继续 对 政治 和 经 济 的 预测 置之不理 ， 对 于 很 多 投资 者 和 企业 家 
而 言 ， 这 些 是 非常 昂贵 的 消遣 。30 年 前 ， 没 有 人 人 能够 预见 到 越战 的 扩大 , 
工资 管制 和 物价 管制 ， 两 次 石油 震荡 ， 总 统 辞职 ， 苏 联 解体 ， 道 琼斯 指数 
一 天 大 跌 508 点 ， 或 国债 收益 率 在 2.8% 到 17.4% 之 间 巨 幅 波动 。 


但 是 ， 令 人 吃惊 的 是 ， 这 些 重 磅 炸弹 式 的 事件 都 未 能 对 本 -格雷 厄 姆 的 
投资 原则 产生 丝毫 的 打击 和 动摇， 这 些 事件 也 没有 动摇 “以 合理 价格 购买 优 
秀 企业 ”的 原理 。 试 想 一 下 ， 如 果 出 于 对 未 知 的 恐惧 而 延迟 或 改变 资本 的 使 
, 我 们 的 代价 会 有 多 大 ? 事实 上 ， 当 对 于 宏观 事件 的 忧虑 达到 顶峰 之 
, 恰恰 是 我 通常 做 出 最 佳 买 卖 的 时 机 。 对 于 那些 跟风 追求 时 尚 的 人 而 
, 恐惧 是 夏 人 ， 但 对 于 那些 关注 基本 面 的 人 而 言 ， 朴 蛋 是 朋友 。 


未 来 30 年 ， 一 定 会 出 现 一 批 不 同类 型 的 流行 股票 。 我 们 既 不 会 预测 它 
们 是 哪些 股票 ， 也 没有 打算 从 预测 中 获 利 。 如 果 我 们 能 找到 像 过 去 所 购买 
ee aes ， 外 部 的 惊喜 对 于 我 们 长 期 的 表现 结果 几乎 没有 什么 影 
Hq), 


我 们 可 以 向 你 们 承诺 的 是 ， 所 有 人 会 得 到 与 其 持 股 相 匹 配 的 收益 ， 在 
你 们 持 有 伯 克 希 尔 期 间 ， 你 们 所 获得 的 与 蕊 格 和 我 一 样 。 如 果 你 们 遭受 痛 
苦 ， 我 们 也 会 遭受 痛苦 ; 如 果 我 们 发 过， 你 们 也 会 一 样 发 过。 我 们 不 会 引 
入 一 些 所 谓 报酬 机 制 ， 来 破坏 这 种 纽 囊 式 的 联系 ,这些 报酬 机 制 在 股市 上 
升 时 给 予 我 们 ( 作为 管理 者 ) 更 多 比例 的 报酬 ， 而 在 下 跌 时 却 没有 太 大 损 
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我 们 进一步 向 你 们 承诺 ， 我 们 个 人 财富 的 绝 大 多 数 都 会 集中 在 伯 克 希 
尔 股 票 上 。 我 们 不 会 让 你 将 投资 的 钱 放 在 我 们 这 里 ， 而 自己 却 将 钱 放 在 别 
处 。 此 外 ， 由 于 伯 克 和 希 尔 承 载 了 我 们 家 庭 大 多 数 成 员 ， 以 及 那些 从 20 世 纪 
60 年 代 就 追随 芒 格 和 我 的 伙伴 和 朋友 们 的 投资 ， 我 们 没有 任何 理由 不 尽 全 
力 做 好 我 们 的 工作 。 


我 们 实现 收益 的 方式 ， 是 通过 一 流 经 理 人 的 努力 而 实现 ， 他 们 是 一 群 
能 从 看 似 平常 的 企业 中 获得 不 平常 利润 的 人 。 著 名 棒球 选手 凯 西 . 施 腾 格 尔 
( Casey Stengel ) 将 管理 棒球 队 描述 为 :“ 他 们 完成 了 本 垒 打 ， 我 们 跟着 受 
益 。” 这 也 是 我 在 伯 克 希 尔 运 用 的 方法 。 


即便 是 拥有 著名 钻石 “希望 之 星 ” 的 一 部 分 ， 也 远 远 胜 过 拥有 一 条 人 造 
钻石 的 全 部 。 谁 都 能 轻易 辨别 出 我 们 之 前 提 到 的 公司 是 罕有 的 宝石 。 最 妙 
人 , 我 们 并 非 仅 仅 简 单 地 拥有 这 些 公司 ， 而 是 拥有 一 个 能 不 断 

长 的 组 合 ， 


股票 的 价格 会 继续 上 下 波动 ， 有 了 时 甚至 很 剧烈 ， 经 济 也 会 有 波澜 起 
伏 。 然 而 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 相 信 我们 拥有 的 这 些 企业 会 继续 以 令 人 满意 
的 速度 提升 价值 ， 这 是 个 大 概率 事件 。 


我 认为 以 讨论 一 下 伯 克 希 尔 今天 和 未 来 的 管理 ， 作 为 结束 的 话题 很 合 
适 。 正 如 我 们 在 《与 所 有 者 相关 的 企业 原则 》 中 的 第 一 条 告诉 你 的 那样 ， 
芒 格 和 我 是 伯 克 希 尔 的 管理 合伙 人 ， 但是， 我 们 将 这 个 重担 分 派 给 了 旗下 
各 个 子 公司 的 经 理 人 们 。 


芒 格 和 我 的 主要 工作 是 参与 资本 配置 ， 以 及 对 于 关键 经 理 人 的 关心 和 
培养 。 大 多 数 经 理 人 在 自主 管理 企业 时 都 会 心情 愉快 ， 而 这 正 是 我 们 托付 
他 们 的 方式 。 这 种 方式 让 他 们 全 权 负 责 经 营 决策 ， 并 且 将 运营 中 多 余 的 现 
金 上 交 给 伯 克 希 尔 总 部 。 通 过 把 现金 交 给 总 部 的 方式 ， 他 们 就 不 会 因 各 种 
诱惑 而 分 心 。 此 外 ， 相 对 于 我 们 的 经 理 人 多 局 限于 对 自己 所 在 行业 的 了 
解 ， 芒 格 和 我 有 着 更 为 宽广 的 视野 ， 更 有 可 能 在 更 大 范围 内 寻找 更 好 地 运 
用 这 些 资金 的 可 能 性 。 


大 多 数 我 们 的 经 理 人 都 已 经 获得 财务 自由 与 独立 ， 所 以 ， 创 造 出 一 种 
鼓励 他 们 愿意 为 伯 克 希 尔 服务 的 氛围 ， 而 不 是 去 打 高 尔 夫 或 钓鱼 ， 是 我 们 
的 责任 。 这 就 要 求 我 们 公平 地 对 待 他 们 ， 就 像 如 果 位 置 颤 倒 一 下 ， 我 们 希 
望 被 对 待 的 方式 一 样 。 


至 于 资产 配置 ， 这 是 芒 格 和 我 都 喜欢 的 活动 ， 而 且 在 这 方面 我 们 已 经 
Ra 了 一 些 有 用 的 经 验 。 一 般 而 言 ， 头 发 灰白 的 人 不 会 在 这 个 运动 场 上 受 
伤 ; 在 进行 投资 时 ， 你 不 需要 手眼 的 敏捷 配合 ， 或 发 达 的 肌肉 ( 感谢 上 
帝 ) 。 只 要 我 们 的 头脑 可 以 继续 有 效 工 作 ， 芒 格 和 我 就 会 干 得 像 以 前 一 样 
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作为 股东 ， 你 们 自然 会 和 天心， 在 我 年 事 渐 高 后 ， 是 否 会 继续 担任 公司 
CEO ? 如 果 发 生 什么 变化 的 话 ， 董 事 会 将 如 何 处 理 这 个 问题 ? 你 们 或 许 还 
想 知道 ， 如 果 我 今 晚 去 世 了 ， 会 发 生 什么 情况 ? 


第 二 个 问题 很 容易 回答 ， 我 们 旗下 的 大 多 数 公司 都 拥有 强大 的 市 场 优 
势 、 强 有 力 的 动能 和 杰出 的 管理 层 。 伯 克 希 尔 的 文化 已 经 深 深 浸透 在 我 们 
每 个 子 公司 的 血液 里 ， 即 便 我 过 世 之 后 ， 他 们 也 不 会 错失 商业 机 会 。 此 
外 ， 在 伯 克 希 尔 ， 我 们 有 三 个 年 富力 强 的 经 理 人 ， 他 们 之 中 的 任何 一 人 都 
可 以 胜任 CEO， 并 在 特定 的 管理 方面 会 比 我 干 得 更 好 。 


负面 影响 的 一 面 是 ， 他 们 之 中 没有 一 个 具有 像 我 一 样 在 众多 领域 的 交 
叉 经 历 ， 这 种 经 历 让 我 无 论 在 商业 方面 还 是 在 投资 方面 都 感到 如 鱼 得 水 。 
这 个 问题 可 以 通过 安排 专人 负责 处 理 可 流通 证 券 的 方式 解决 。 在 伯 克 希 
尔 ， 这 是 个 有 趣 的 工作 岗位 ， 新 的 CEO 将 会 毫 无 疑问 地 聘请 一 位 有 才能 的 
人 来 做 。 实 际 上 ， 我 们 在 盖 可 保险 这 样 做 已 经 26 年 了 ， 结 果 非 常 棒 。 伯 克 
希 尔 董事 会 已 经 非常 详细 地 对 每 一 位 CEO 候 选 人 进行 了 讨论 ， 并 一 致 认为 
如 果 今 天 有 和 需要， 他们 今天 就 可 以 继承 我 的 位 置 。 


天 键 词 : 接班 人 


天 于 这 个 话题 ， 董 事 们 会 持续 天 注 ， 并 随 着 环境 的 变化 而 与 时 俱 进 。 
新 的 管理 新 星 可 能 会 出 现 ， 现 有 的 经 理 人 可 能 会 老 去 。 但 重要 之 处 在 于 ， 
董事 们 现在 以 及 未 来 都 完全 清楚 ， 一 旦 有 需要 的 时 候 ， 他 们 应 该 做 什么 。 


尽管 每 一 个 人 的 衰老 进程 会 有 很 大 的 不 同 ， 但 或 迟 或 早 ， 他 们 的 能 
和 活力 会 渐渐 下 降 。 有 些 经 理 人 在 80 儿 的 时 候 依 然 效率 满 满 ， 例 如 芒 格 82 
少 的 奇迹 。 有 些 人 在 60 安 时 就 明显 退化 。 当 人 衰老 、 能 力 衰 退 时 ， 他 们 自 
我 评估 的 能 力也 随 之 衰退 ， 这 就 需要 其 他 人 的 提示 。 


当 发 生 这 样 的 状况 时 ， 我 们 的 董事 会 将 接手 我 的 工作 。 从 财务 角度 
看 ， 董 事 会 成 员 通 常 无 意 这 么 做 。 据 我 所 知 ， 全 国 没有 一 家 公司 的 董事 
会 ， 其 成 员 的 家 庭 财 产 与 公司 股东 们 的 财产 有 如 此 紧密 的 联系 ， 甚 至 连 情 
况 接 近 的 例子 也 没有 。 然 而 ， 在 个 人 情感 的 层面 ， 对 于 大 多 数 人 而 言 ， 尤 
其 是 朋友 ， 很 难 去 告诉 他 :“ 你 已 经 不 行 了 。” 


然而 ， 如 果 我 成 为 了 那个 “不 行 * 的 人 ， 我 们 的 董事 会 会 帮忙 告知 我 。 
我 拥有 的 每 一 股 伯 克 希 尔 的 股票 都 会 捐 给 慈善 机 构 ， 我 希望 社会 能 从 这 些 
捐赠 的 遗产 中 得 到 最 大 的 益处 。 如 果 我 的 伙伴 们 推卸 责任 ， 没 有 履行 其 监 
督 职责 ， 请 我 去 养老 ( 我 希望 是 温和 礼貌 的 ， 而 不 是 被 扫地 出 门 ) ， 那 
么 ， 这 将 会 造成 我 持 有 股份 的 价值 次 力 的 缩水 ， 进 而 造成 慈 蔷 次 力 的 减 
少 。 如 果 出 现 这 种 情况 ， 这 会 是 一 个 赤 剧 。 但 是 ， 不 必 担 心 这 样 的 事情 发 
生 ， 我 们 有 一 个 杰出 的 董事 会 ， 他 们 一 直 会 按照 “股东 利益 至 上 ”的 原则 行 
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伯 克 希 尔 有 三 位 CEO 候 选 人 可 以 人 替代 我 的 位 置 ， 而 且 董 事 会 知道 如 果 
我 今 晚 过 世 的 话 ， 谁 可 以 履行 我 的 职责 。 他 们 中 的 每 一 位 都 比 我 年 轻 得 
多 ， 董 事 会 认为 我 的 继任 者 拥有 一 个 较 长 的 任期 很 重要 。 


坦白 地 说 ， 我 们 公司 的 投资 端的 业务 还 没有 准备 好 。 在 我 们 10 月 份 的 
董事 会 上 ， 我 们 充分 讨论 了 这 个 话题 ， 并 且 制 定 了 一 个 计划 。 在 这 个 计划 
中 ， 我 雇用 一 个 年 轻 的 、 具 有 投资 潜力 的 先生 或 女士 来 管理 我 们 庞大 的 投 
资 组 合 ， 我 们 希望 在 将 来 有 一 天 需要 之 时 ， 他 能 够 继任 我 作为 伯 克 希 尔 的 
首席 投资 官位 置 。 作 为 选择 过 程 的 一 部 分 ， 我 们 实际 上 会 选择 数 个 候选 
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选 对 人 并 非 易 事 。 当 然 ， 发 现 一 个 聪明 的 人 并 不 难 ， 他 们 之 中 ， 有 的 
具有 令 人 印象 深刻 的 投资 记录 。 但 长 期 的 投资 成 功 ， 仅仅 赁 当下 的 头脑 聪 
明和 短期 的 业绩 优秀 是 远 远 不 够 的 。 


长 期 来 看 ， 市 场 一 定 会 发 生 非 同 寻常 甚至 离奇 的 事件 。 一 个 单 次 、 重 
大 的 事件 可 能 会 将 多 年 以 来 容积 的 、 一 系列 的 成 功 一 笔 义 销 。 我 们 需要 的 
是 从 基因 排序 上 能 够 识别 和 避 开 这 类 风险 的 人 ， 包 括 那 些 之 前 从 未 遭遇 过 
的 重大 风险 。 有 些 浴 伏 在 投资 策略 中 的 危险 ， 用 今天 金融 机 构 普 遍 使 用 的 
模型 是 无 法 发 现 的 。 


性 格 也 是 极其 重要 的 。 独 立 思 考 ， 情 绪 稳定 ， 对 人 性 和 机 构 行 为 具有 
敏锐 的 了 解 ， 这 些 都 会 在 长 期 投资 成 功 中 起 到 非常 重要 的 作用 。 我 见 过 很 
多 非常 聪明 的 人 ， 但 他 们 缺乏 这 些 美德 。 

最 后 ， 还 有 一 个 特别 的 问题 需要 思考 : 我 们 留 住 人 才 的 能 力 。 能 够 成 
为 伯 克 希 尔 的 一 员 会 大 大 提高 一 个 投资 经 理 人 的 市 场 身价 ， 因 此 ， 我 们 需 
要 确定 我 们 留 住所 选 之 材 的 能 力 ， 即 便 他 可 以 离开 ， 并且 在 其 他 地 方 赚 更 


多 的 钱 。 


我 已 经 将 我 持 有 的 伯 克 希 尔 的 股份 分 别 安排 给 五 个 慈善 基金 ， 让 它们 


执行 我 一 生 的 计划 ， 以 及 最 终 实 现 我 的 慈善 捐赠 目标 。 在 遗嘱 中 ， 我 会 规 
定 ， 在 我 过 世 之 后 的 十 年 内 ， 从 我 的 股份 中 变现 获得 的 资金 ， 用 于 慈善 目 
的 。 因 为 我 的 后 事 没有 那么 复杂 ， 处 理 这 样 的 事情 应 该 用 三 年 时 间 。 这 13 
年 的 时 间 ， 加 上 我 还 有 的 12 年 的 生命 预期 ( 尽管， 很 自然 ， 我 的 目标 是 活 
GEA) ， 这 意味 着 ， 来 自我 的 们 克 希 尔 持 股 的 收入 被 分 配给 社会 的 时 间 
大 约会 在 未 来 的 25 年 左右 。 


我 设置 这 样 的 时 间 表 ， 是 因为 我 希望 这 些 钱 能 被 那些 我 所 熟悉 的 、 有 
能 力 的、 精力 充沛 上 且 积 极 向 上 的 人 相对 迅速 地 使 用 。 这 些 优 秀 的 管理 特质 
有 时 会 随 着 机 构 年 龄 的 增长 而 衰退 ， 尤 其 是 那些 可 以 置身 于 市 场 力量 之 外 
的 机 构 。 今 天 ， 管 理 这 五 个 基金 的 人 都 非常 棒 。 所 以 ， 在 我 离世 的 时 候 , 
为 什么 不 让 他 们 尽快 明智 地 花 掉 留 下 的 钱 呢 ? 


一 些 喜 欢 将 基金 设立 为 永久 性 基金 的 人 会 说 ， 不 应 将 慈善 基金 这 么 快 
伦 完 ， 因 为 将 来 的 社会 肯定 也 会 遇 到 重大 问题 ， 也 需要 慈善 捐赠 。 我 同 
意 “ 将 来 的 社会 也 会 遇 到 重大 问题 "> 这 个 观点 。 但 是 ， 到 那 时 ， 社 会 上 也 会 
有 很 多 超级 富裕 的 个 人 和 家 庭 ， 他 们 的 财富 甚至 远 超 今天 的 美国 人 ， 并 且 
他 们 的 枇 善 机 构 也 会 进行 慈善 捐助 。 


这 些 慈善 捐助 者 会 根据 第 一 手 信 息 判断 ， 什 么 样 的 运作 既 具 有 活力 ， 
又 能 专注 解决 当时 社会 存在 的 重大 问题 。 通 过 这 种 方式 ， 做 枇 善 的 方法 和 
有 效 性 将 受到 市 场 的 检验 。 有 些 枇 善 机 构 值 得 大 力 支持 ， 而 有 些 机 构 会 干 
得 不 怎么 样 。 即 便 在 世 的 人 也 未 必 能 够 做 出 完美 的 决策 ， 但 相 较 于 一 个 入 
土 6 英尺 深 的 逝 者 在 数 十 年 前 做 出 的 规定 而 言 ， 他 们 更 能 理性 地 分 配 慈 善 资 
E. 当然 ， 遗 嘱 总 是 可 以 重新 修改 ， 但 是 我 的 想法 不 太 可 能 有 实质 性 的 改 
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为 了 避免 以 病态 的 口吻 结束 本 书 ， 我 想 向 你 保证 ， 我 从 未 感觉 如 此 良 
好 。 我 热爱 管理 伯 克 希 尔 。 如 果 享 受 生 活 可 以 延长 寿命 的 话 ， 那 么 ， 玛 士 
撤 拉 ( Methuselah《 圣 经 》 上 传说 享年 969 穴 高 寿 的 人 ) 的 长 寿 纪 录 可 能 会 
zarf., M 


[1] 1989 年 、1994 年 、1996 年 更 新 的 所 有 者 手册 ，2005 年 、2006 年 、1996 年 
更 新 的 所 有 者 手册 。 
[2] 《圣经 》 上 传说 享年 969 多 高 寿 的 人 。 
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从 未 有 人 像 哈 格 斯 特 朗 这 样 更 好 地 记录 了 巴菲特 。 


一 一 《时 代 》 周 刊 


本 书 揭示 出 ， 巴 菲 特 的 成 就 是 非凡 的 ， 巴 菲 特 的 投资 方法 也 是 非凡 
的 ， 但 他 的 方法 却 是 可 以 为 普通 投资 者 所 学 习 和 应 用 的 。 


一 一 《华尔街 日 报 》 


巴菲特 的 成 功 吸引 了 众人 的 目光 ， 但 没有 一 个 人 能 像 哈 格 斯 特 六 一样 
更 好 地 描述 他 的 成 功 。 这 本 书 是 一 流 的 ， 它 揭示 了 巴菲特 投资 决策 的 内 幕 
及 其 缘由 。 


一 一 畅销 书 作 家 ”约翰 :罗斯 柴 尔 德 


经 典 之 作 ! 如 果 你 想 知道 有 天 巴菲特 的 一 切 ， 一 定 要 好 好 阅读 这 本 


一 一 《福布斯 》 


所 有 对 经 济 、 企 业 、 股 市 之 跌宕 关系 感 兴趣 的 人 ， 都 会 从 这 本 有 趣 的 
书 中 受益 。 


一 一 《经 济 学 人 》 


《巴菲特 之 道 》 非 常 适合 普通 投资 者 。 作 者 将 巴菲特 获取 亿 万 财富 的 
技巧 分 解 为 易 懂 的 12 个 准则 ， 并 展示 了 如 何 运用 这 些 准则 获 利 。 
一 一 《达拉斯 新 闻 早报 》 


感谢 罗伯特 哈 格 斯 特 朗 ， 他 精心 打造 的 这 本 书 ， 描 述 清 晰 、 策 略 明 


确 ， 能 帮助 我 们 更 成 功 地 完成 生命 中 最 有 趣 且 最 艰巨 的 任务 一 一 投资 我 们 


的 金钱 。 


一 一 《巴菲特 如 是 说 》 人 作者、 畅销 书 作家 ”珍妮 特 : 阁 

通过 将 巴菲特 的 方法 放 在 更 广阔 的 历史 背景 上 ， 罗伯特 - 哈 格 斯 特 朗 不 

仅 揭 示 了 20 世 纪 投 资 巨 人 们 的 主要 观点 ， 从 格雷 厄 姆 到 费 雪 ， 而 且 透 彻 地 
解释 了 他 们 的 理论 基础 ， 包 括 概 率 论 、 心 理学 。 这 不 仅 是 一 本 投资 书 ， 它 


简直 是 一 个 投资 图 书馆 。 
一 一 克 里 斯 - 戴 维 斯 ” 戴 维 斯 顾问 公司 基金 经 理 


罗伯特 : 哈 格 斯 特 朗 向 我 们 展示 了 世界 上 最 伟大 的 投资 家 如 何 指引 大 家 


在 股海 中 航行 。 


译 者 序 ”将 巴菲特 思想 引进 中 国 的 第 一 本 书 
北京 金石 致远 资产 管理 有 限 公 司 CEO MAM 
2015 年 1 月 18 日 


今 次 有 幸 翻 译 最 新 版 本 的 《巴菲特 之 道 》 一 书 ， 真 是 因缘 际会 ， 因 为 
大 约 在 整整 20 年 前 ， 我 的 命运 正 是 被 这 本 书 的 初版 改变 的 。 它 让 巴菲特 成 
为 我 心中 的 英雄 ， 使 我 从 此 走 上 投资 的 大 道 ， 并 获得 了 财务 自由 。 


《巴菲特 之 道 》 是 第 一 本 将 巴菲特 思想 引进 中 国 的 书 ， 而 我 可 能 是 第 
一 个 中 国 读者 ， 因 为 其 中 文 版 的 面世 是 1996 年 ， 而 我 在 1995 年 就 读 到 了 当 
时 还 是 活页 的 书稿 。 我 也 可 能 是 中 国 大 陆 第 一 个 与 巴菲特 通信 的 人 、 第 一 
个 亲 见 巴菲特 的 人 ， 早 在 1997 年 将 一 份 在 同一 版 面 刊登 我 照片 和 巴菲特 照 
片 的 中 文 报纸 寄 给 他 ， 并 收 到 其 回复 。 由 此 激发 了 2001 年 我 前 往 巴 菲 特 的 
家 乡 奥 马 哈 ， 再 后 来 被 媒体 报道 为 “第 一 位 与 股神 握手 的 中 国人 ”。 


早 在 1993 年 ， 我 因为 参与 公司 的 股份 制 改造 而 接触 股市 ， 当 时 整个 社 
会 都 在 摸索 中 前 进 ， 实 际 上 大 家 都 不 明白 股票 到 底 为 何 涨 跌 ， 于 是 今天 看 
来 甚至 莫名 其 妙 的 各 种 理论 ， 活 跃 于 媒体 及 坊间 ， 有 兴趣 翻阅 昔日 的 证 券 
类 报刊 ， 会 发 现 当 年 的 振 振 有 词 ， 今 日 看 来 多 是 亡 言 与 脐 断 。 


这 种 股市 中 浑 浑 焉 事 的 摸索 直到 1995 年 ， 一 本 有 关 巴 菲 特 投资 思想 的 
书 首次 出 现在 我 的 生命 中 ， 如 同 黑 屋 中 忽然 射 进 一 道 灿烂 日 光 ， 又 如 茫茫 


暗夜 中 的 航船 发 现 了 指 路 明灯 ， 令 我 懂得 了 投资 的 真正 意义 。 这 本 书 就 是 
今天 这 本 《巴菲特 之 道 》 的 第 1 版 ， 后 来 又 译 为 《 股 王 之 道 ) 、《 胜 券 在 
握 》、《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 等 。 


书 中 前 述 的 诸如 * 买 股票 就 是 买 企业 “好 企业 好 价格 ”等 投资 理念 现 
在 听 来 尽 人 稼 知 ， 但 当年 简直 是 天 外 来 音 ， 闻 所 未 闻 。 对 于 巴菲特 的 景仰 
之 情 ， 在 多 年 之 后 融入 我 写 的 《巴菲特 ， 生 日 快乐 ! 》 一 文中 。 


巴菲特 如 今 已 85 安 高 龄 ， 依 然 天 天 “ 跳 着 踢踏舞 "上班 ， 市 领 着 伯 克 硕 
RB HARARE A IZ. 

对 于 所 有 能 活 到 这 个 年 龄 的 人 ， 我 们 表示 尊敬 ; 

对 于 所 有 如 此 年 龄 还 身手 自如 、 思 维 敏 捷 的 人 ， 我 们 表示 惊 羔 ; 

对 于 能 如 此 年 龄 、 身 心 康健 ， 还 年 复 一 年 为 投资 人 创造 数 以 百 亿 计价 
值 的 人 ， 我 们 的 心情 只 能 用 景 爷 来 形容 。 

巴菲特 是 有 史 以 来 最 伟大 的 投资 家 ! 没有 之 一 ! 


在 星光 灿烂 的 投资 长 河中 ， 有 无 数 个 名 字 闪 炊 其 间 ， 彼 得 - 林 奇 、 乔 治 : 
索 罗 斯 、 吉 姆 :罗杰斯 、 戴 维 斯 、 西 蒙 斯 、 比 尔 : 米 勒 等 ， 他 们 如 同 浩瀚 银河 
中 划 破 夜空 的 了 明星， 为 现代 人 类 社会 谱写 了 一 个 又 一 个 投资 传奇 。 但 就 财 
富 积 累 本 身 而 言 ， 这 些 成 功 投资 家 加 在 一 起 也 抵 不 上 一 个 巴菲特 。 如 若 这 
些 著名 投资 家 有 机 会 与 巴菲特 一 起 出 现 ， 这 样 的 场面 只 能 用 一 个 词 来 形容 
一 一 月 朗 星 稀 ! 


我 要 感谢 罗伯特 哈 格 斯 特 朗 ， 当 年 一 个 年 轻 人 对 于 自己 热爱 的 记录 , 
无 意 间 激 起 万 里 之 外 另 一 些 素 不 相识 的 年 轻 人 的 热爱 , 所谓 的 薪 火 相传 就 
这 样 像 蝴 蝶 效 应 一 般 沪 泣 开 来 。 时 光 住 蔚 、 相 隔 干 里 ， 那 些 曾经 受益 于 这 
本 书 、 达 到 财务 自由 境界 的 曾经 的 年 轻 人 ， 今 日 聚首 ， 以 自己 的 青春 与 实 
践 向 世人 推荐 这 本 《巴菲特 之 道 》， 也 是 在 以 这 种 方式 向 巴菲特 致敬 。 


时 至 今日 ,， 有关 巴 菲 特 的 书籍 在 我 书架 上 达 百 余 本 之 多 ， 中 英文 外 
有 ， 水 平 参差 ， 这 本 《巴菲特 之 道 》 始 终 是 最 为 经 典 的 一 本 。 这 本 书 中 总 
结 的 四 大 类 12 条 投资 准则 ， 系 统 勾勒 出 巴菲特 投资 方法 的 框 染 。 新 版 更 是 
增添 了 相当 的 新 内 容 、 新 投资 案例 ， 对 于 那些 想 了 解 投 资 、 了 解 巴菲特 、 
想 取得 投资 成 功 的 人 ， 无 疑 是 最 佳 学 习 路 径 之 一 。 


虽然 这 本 书 涉 及 历史 、 人 物 传记 、 企 业 管理 等 ， 但 终究 是 本 以 投资 为 
主 的 书 。 对 于 投资 这 个 话题 ， 我 倒是 对 年 轻 的 读者 有 两 点 额外 的 提示 : 


(1 ) 对 于 “青春 资本 ”多 于 “现金 资本 ”的 年 轻 人 而 言 ， 不必 将 精力 过 多 
耗费 在 股市 上 。 


今天 巴菲特 受 人 仰慕 的 原因 多 源 于 其 财务 上 的 巨大 成 功 ， 众 人 的 目光 
多 被 其 高 昂 的 股价 吸引 ，2015 年 初 ， 伯 克 希 尔 的 股价 为 22 万 美元 ， 而 以 半 
个 世纪 前 每 股 8 美元 计 ， 年 复合 回报 率 达 22%。 


以 中 国 股市 “90% 的 股民 入 市 资金 在 10 万 以 下 ”的 情况 而 言 ， 即 便 取 得 
了 与 巴菲特 媲美 的 投资 成 绩 又 如 何 ? 绝 大 多 数 人 利益 最 大 化 的 选择 是 专注 


于 主 业 。 至 少 在 路 上 社会 的 早期 阶段 ， 大 多 数 人 随 着 本 职工 作 技能 的 提 
高 ， 其 收入 多 会 超过 投资 收益 。 看 看 身边 那些 曾经 20、 现 在 40 安 的 人 们 过 
去 10 年 、20 年 的 “炒股 经历， 最 大 的 损失 并 非 股 票 亏 损 ， 而 是 由 此 耗 去 的 
时 间 与 精力 本 可 以 成 就 另 一 番 事 业 。 如 果 你 是 个 更 有 进取 心 的 人 ， 那 么 创 
富 的 最 佳 路 径 ， 是 潜心 做 自己 喜欢 的 事 ， 最 终 将 自己 的 企业 上 市 。 


(2) 巴菲特 理念 的 “局 限 ”。 


作者 总 结 的 巴菲特 投资 12 条 准则 ， 并 非 适 合 于 所 有 的 对 象 ， 例 如 要 
求 < 具 有 持续 的 运营 历史 ” “高 利润 率 ” 等 ， 这 些 几乎 无 法 运用 于 新 兴 高 科 
技 类 企业 的 投资 ， 如 果 你 想 用 巴菲特 理念 去 炒 买 创 业 板 ， 一 定 会 大 失 所 
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但 这 到 底 是 巴菲特 理念 的 “局 限 ”， 还 是 其 历时 60 年 ， 在 资本 市 场 的 惊 
涛 骇 浪 中 屹立 不 倒 的 秘密 所 在 ? 时 光 会 说 明 一 切 。 


尽 信 书 不 如 无 书 ， 就 像 当 初 年 轻 巴 菲 特 若是 尽 信 了 他 的 伟大 导师 格雷 
厄 姆 的 理论 ， 绝 不 会 有 今天 的 成 就 一 样 ， 读 书 ， 多 读 、 兼 听 、 多 思考 ， 信 
也 不 要 迷信 ， 并 与 实践 相 结 合 ， 这 才 是 人 生 阅 读 的 真意 义 。 


推荐 序 一 ”敢于 伟大 
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究竟 是 什么 因素 促成 了 沃 伦 :巴菲特 超 乎 寻常 的 投资 成 就 ? 我 经 常 问 自 


己 这 个 问题 ， 这 也 是 我 在 这 篇 序言 中 想 探索 的 。 


早 在 20 世 纪 60 年 代 后 期 ， 我 在 芝加哥 大 学 读 MBA 时 ， 学 习 到 一 种 发 源 
于 此 的 新 金融 理论 一 一 芝加哥 学 派 最 重要 的 思想 之 一 一 一 市 场 有 效 假说 。 
根据 这 种 假说 ， 数 以 百 万 计 的 投资 市 场 参 与 者 ， 他 们 聪明 、 活 跃 、 目 的 明 
确 、 见 多 识 广 ， 所 有 这 些 人 的 行为 综合 在 一 起 ， 会 将 所 有 的 信息 迅速 地 反 
映 到 股价 上 ， 这 使 得 标的 资产 提供 一 个 风险 调节 后 的 公平 回报 ， 不 多 也 不 
少 ， 也 就 是 股价 永 不 会 过 高 或 过 低 ， 以 至 于 没有 人 能 够 持续 地 从 市 场 中 获 
得 额外 的 收益 。 过 加 萌 学 派 的 这 个 市 场 有 效 假说 理论 造就 了 一 个 广为人知 
的 名 言 :“ 你 无 法 战胜 市 场 !” 

如 同 大 量 实证 数据 所 显示 的 那样 ， 市 场 有 效 假说 理论 为 一 种 结论 提供 
了 理论 基础 ， 那 就 是 无 论 多 么 勤 备 努力 ， 绝 大 多 数 投资 者 无 法 战胜 市 场 。 
市 场 是 无 法 超越 的 。 


但 这 并 不 是 说 ， 没 有 投资 者 战胜 了 市 场 。 每 隔 一 段 时 间 ， 伴 随 着 大 多 
数 人 的 失利 ， 总 有 些 人 会 胜出 。 市 场 的 效率 并 非 一 种 强制 力 ， 这 使 得 个 别 


投资 者 的 回报 偏离 于 市 场 整体 的 回报 。 它 仅仅 是 断言 ， 没 有 人 可 以 足够 充 
分 、 持 续 地 反驳 市 场 有 效 假说 。 在 大 多 数 过 程 中 ， 某 些 人 是 异 数 ， 但 他 们 
的 超额 回报 被 描写 为 随机 所 得 ， 因 为 这 与 黑猩猩 的 行为 类 似 。 后 来 ， 我 还 
听 到 一 种 说 法 :“ 当 你 将 足够 多 的 黑猩猩 和 足够 多 的 打字 机 放 进 一 个 房间 
里 ， 最 终 一 定 会 有 一 只 黑猩猩 能 打出 《圣经 》 来 。” 这 就 是 说 ， 当 随机 性 确 
实 存 在 ， 任 何事 情 都 可 能 发 生 。 然 而 ， 如 同 我 母 杀 曾经 说 过 的 : “规律 总 是 
要 有 例外 来 证 明 的 。” 一 个 普遍 的 规律 不 可 能 100% 没 有 偏差 ， 但 例外 总 是 
不 常见 的 。 每 天 都 有 数 以 百 万 计 的 投资 者 ， 无 论 是 业余 还 是 专业 的 ， 都 在 
证 明 你 无 法 战胜 市 场 。 


这 时 沃 伦 :巴菲特 出 现 了 。 


沃 伦 和 一 些 传奇 投资 家 ， 包 括 本 -格雷 厄 姆 、 彼 得 : 林 奇 、 斯 坦 : 德 鲁 肯 
米 勒 趾 、 乔 治 : 索 罗斯 、 朱 利安 : 罗 伯 逊 趾 ， 他 们 的 投资 表现 令 芝 加 哥 学 派 
的 理论 受到 ;中 击 。 简 而 言 之 ， 在 足够 大 的 范围 里 、 足 够 长 的 时 间 段 、 足 够 
规模 的 资金 情况 下 ， 也 就 是 在 样本 充足 、 并 非 个 案 的 情况 下 ， 他 们 的 杰出 
表现 令 市 场 有 效 假说 理论 的 倡导 者 受到 挑战 。 

这 些 伟大 投资 家 的 投资 记录 表明 ， 卓越 的 投资 者 能 通过 技能 战胜 市 
场 ， 而 不 是 运气 。 


事实 胜 于 雄辩 ， 特 别 是 在 沃 伦 这 个 例子 中 。 他 亲自 打印 出 一 个 条 幅 挂 
在 办 公 室 的 墙 上 ， 显示 自 1965 年 起 以 105000 美 元 开始 巴菲特 合伙 公司 之 后 
的 历史 。 自 那 时 起 ， 通 过 吸收 额外 的 资本 以 及 投资 回报 的 积 囚 ， 他 的 伯 克 
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连续 多 年 击败 股市 指数 ， 在 这 个 过 程 中 ， 他 成 为 美国 第 二 最 富有 的 人 。 往 
布 斯 排行 榜 上 其 他 富豪 们 的 财富 ， 或 是 来 自 房 地 产业 ， 或 是 来 自 高 科技 行 
业 ， 巴 菲 特 的 财富 则 完全 是 通过 投资 市 场 建立 的 ， 而 这 个 市 场 人 人 均 可 接 
触 。 


是 什么 成 就 了 巴菲特 奇迹 ? 我 认为 大 致 有 以 下 这 些 因 素 。 


超级 聪明 


沃 从 有 名 妙语 : “如 果 你 有 160 的 IQ (智商 ) ， 卖 掉 30 吧 ， 因 为 你 不 需 
要 这 么 多 。” 如 同 马 尔 科 姆 -格拉 德 威 尔 在 《异类 》 一 书 中 提 到 的 那样 ， 取 
得 伟大 的 成 功 ， 你 只 要 有 足够 的 智力 即 可 ， 不 必 是 天 才 。 多 余 的 智力 并 不 
会 增加 你 成 功 的 机 会 。 事 实 上 “， 有 很 多 聪明 人 没有 找到 自己 在 现实 中 成 功 
( sete ) 的 路 径 。 高 IQ 不 足以 让 人 成 为 伟大 的 投资 家 ， 否 则 大 学 里 的 教 
授 们 一 定 是 全 美 最 富有 的 人 。 具 有 商业 思维 导向 以 及 常识 或 街头 智慧 才 是 


我 暗中 猜测 沃 伦 的 IQ 是 远 远 高 于 130 的 .…… 但 他 并 没有 按照 他 自己 建 
议 的 那样 去 卖 掉 ” 额 外 的 IQ， 他 具有 剖析 核心 、 直 达 结 论 、 拨 乱 反 正 的 能 
力 。 简 而 言 之 ， 他 具有 令 人 震撼 的 分 析 能 


而 且 ， 他 快 得 不 可 思议 ， 他 不 必 人 花 数 周 或 数 月 去 得 出 结论 ， 也 不 需要 
分 析 师 队伍 帮 他 计算 。 他 认为 不 需要 知道 以 及 不 需要 考虑 每 一 个 数据 ， 人 


是 最 关键 的 ， 他 善于 知人 。 


具有 完整 的 理念 体系 


很 多 投资 者 认为 自己 可 以 聪明 地 斩 驭 很 多 事情 ， 至 少 ， 他 们 表现 出 来 
的 是 这 样 。 他 们 认为 世界 不 停 地 变化 ， 人 们 必须 与 时 俱 进 ， 以 跟 上 最 新 的 
发 现 。 问 题 在 于 ， 没 有 人 会 擅长 每 一 件 事 ， 不 断 地 更 新 和 学 习 新 事物 是 很 
难 的 。 


与 此 相反 ， 沃 伦 知 其 所 不 知 ， 坚 守 自己 的 能 力 圈 ， 放弃 其 他 。 这 很 重 
要 ， 因 为 马克 : 吐 温 曾 说 :“ 你 所 不 知道 的 不 会 令 你 陷入 麻烦 ， 令 人 陷入 麻 
烦 的 一 定 是 你 知道 的 。”( 大 约 相当 于 说 :“ 你 不 会 被 不 相信 的 人 欺骗 ， 欺 
骗 你 的 人 一 定 是 你 相信 的 。”) 沃 伦 只 投资 于 那些 他 了 解 和 喜欢 的 企业 ， 着 
重 于 那些 看 似 平淡 无 奇 的 领域 ， 避 开 热 门 公司 ， 例 如 高 科技 。 他 可 以 忽略 
那些 超出 他 投资 理念 之 外 的 机 会 ， 更 重要 的 是 ， 看 着 那些 他 曾 错过 的 却 令 
其 他 人 赚钱 的 机 会 ， 他 能 够 心平 气 和 ( 大 多 数 人 可 做 不 到 ) 。 


灵活 变通 


这 里 有 一 点 很 重要 ， 具 有 一 套 完整 理念 体系 并 非 说 不 需要 变通 。 适 应 
剧烈 变化 的 环境 是 必须 的 ， 有 时 甚至 可 能 发 现 更 好 的 理念 ， 天 键 在 于 如 何 
去 拥抱 变化 。 


在 沃 伦 职业 生涯 的 初期 ， 他 采用 的 是 伟大 导师 本 杰 明 -格雷 厄 姆 的 方法 


一 一 被 称 为 “深度 价值 ”理论 一 一 买 入 那些 被 冷落 的 股票 ， 尤 其 在 它们 的 价 
格 低 于 其 净 现 金 值 的 时 候 。 这 个 理论 有 时 被 称 为 “ 捡 烟头 ”理论 。 然 而 后 
来 ， 在 他 的 伙伴 查理 : 芒 格 的 建议 之 下 ， 他 改变 了 轨迹 ， 开 始 着 重 于 用 合理 
的 价格 ( 而 不 是 极 低 的 如 同 赠品 般 的 价格 ) 得 到 那些 具有 “护城河 ”的 高 品 
质 、 有 定价 权 、 有 杰出 管理 人 的 企业 。 


通常 沃 伦 会 避 开 资本 密集 型 企业 ， 但 利用 2008 年 金融 危机 造成 的 机 
会 ， 以 及 对 于 铁路 运力 提升 的 洞察 ， 他 克服 了 这 个 偏见 ， 投 资 了 伯 灵 顿 北 
方 圣 达 菲 铁路 公司 。 


理念 应 该 提供 方向 ， 而 不 是 采 板 。 如 同 投资 中 的 其 他 构成 因素 一 样 ， 
这 是 个 难以 把 握 的 两 难 选择 。 沃 伦 不 会 在 挑战 面前 蝴 缩 不 前 ， 他 既 不 会 随 
着 每 一 个 风向 而 随意 改变 ， 也 不 会 像 榆 木 疙 瘤 一 样 有 呆板 致死 。 


理性 


妨碍 投资 成 功 的 很 多 障碍 与 人 们 的 情绪 有 关 ， 市 场 有 效 假说 理论 失灵 
的 主要 原因 在 于 投资 者 很 少 满足 于 客观 理性 的 标准 。 大 多 数 人 在 股价 上 升 
时 变 得 自信 、 兴 备 、 贪 芝 ， 他 们 不 是 变现 获 利 ， 而 是 去 追逐 赢家 ， 买 入 更 
多 ; 在 股价 下 跌 时 ， 他 们 变 得 郁 站 、 蕊 惧 ， 他 们 不 是 买 入 ， 而 是 打折 抛 

, 争 相 逃 命 。 更 糟糕 的 是 ， 他 们 有 种 可 怕 的 倾向 ， 就 是 以 别人 的 行为 去 
判断 自己 的 行为 是 否 正确 ， 羡慕 别人 的 成 功 会 使 他 们 冒 额 外 的 风险 ， 因 为 
别人 就 是 这 么 做 的 。 这 种 羡慕 之 心 会 产生 手 群 效应 ， 有 些 混 迹 于 投资 队伍 


中 的 人 甚至 对 于 投资 根本 一 窍 不 通 。 


沃 伦 似乎 对 于 情绪 感染 具有 绝对 的 免疫 力 ， 当 事情 变 好 时 ， 他 不 会 喜 
形 于 色 ， 当 事情 变 粳 时 ， 他 也 不 会 叹气 肖 形 。 他 根本 不 在 平 别 人 是 否认 为 
他 成 功 ， 或 别人 认为 他 的 投资 决策 是 否 正确 (在 2000 年 年 初 科技 股 昂 沸 之 
时 ， 他 被 人 嘲笑 为 “里 峰 已 过 ”，, 但 他 依旧 坚持 自我 ) 。 他 用 自己 的 方法 衡 
量 成 功 与 否 ， 而 不 是 大 众 或 媒体 的 标准 。 他 只 天 心 自己 (MER) 的 所 思 
所 想 ， 以 及 为 公司 股东 谋求 利益 最 大 化 。 


逆向 思维 、 特 了 立 独 行 


位 管 意识 到 情绪 化 的 错误 ， 盲 从 仍然 是 投资 中 典型 的 常见 行为 ， 而 杰 
资 者 会 反 潮流 而 动 ， 在 关键 时 刻 不 人 云 亦 云 。 但 仅仅 与 众 不 同 是 不 

够 的 ， 你 必须 懂得 别人 在 做 什么 ， 懂 得 他 们 为 何不 对 ， 懂 得 应 该 做 什么 ， 

还 必须 有 强大 的 精神 力量 反 其 道 而 行 ( 如 同 耶鲁 大 学 的 大 卫 : 史 文 森 趾 所 言 
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直到 最 后 的 胜利 来 临 。 这 最 后 一 条 极其 艰难 ， 如 同一 条 古老 的 谚语 所 
言 : “过 早 介入 与 犯错 没有 什么 区 别 。” 总 之 ， 逆 向 思维 和 行动 是 不 易 的 。 


显而易见 ， 沃 伦 善 于 逆向 投资 ， 他 甚至 陶醉 于 此 。 他 观察 到 高 收益 债 
券 (垃圾 债券 ) 有 时 被 标 出 鲜花 的 价格 ， 有 时 被 标 出 杂 章 的 价格 ， 他 曾 写 
信 给 我 说 :“ 我 更 喜欢 它们 被 标 出 杂 章 的 价格 。” 一 个 逆向 投资 者 更 喜欢 买 
那些 失宠 的 东西 ， 沃 伦 便 是 如 此 。 


反 周 期 


投资 包括 对 于 未 来 的 应 对 ， 然 而 ， 很 多 杰出 的 投资 家 认为 他 们 无 法 预 
测 未 来 的 宏观 经 济 发 展 、 利 率 走向 以 及 市 场 波 动 。 如 果 我 们 并 不 比 他 人 更 
具 优 势 ， 应 该 怎么 办 ? 我 的 观点 是 ， 反 周期 操作 会 令 你 收获 巨大 。 


当 经 济 趋 于 改善 、 公 司 报 出 优异 业绩 、 股 价 上 升 、 回 报 可 观 时 ， 投 资 
情绪 易 处 于 良好 状态 。 但 投资 于 不 断 上 升 的 对 象 不 是 卓越 投资 家 所 希望 
的 ， 相 反 ， 他 们 希望 在 经 济 萧条 时 以 最 大 的 折扣 价 买 到 那些 遭受 打击 的 企 
业 。 然 而 ， 这 也 不 容易 。 


沃 伦 不 止 一 次 地 展示 了 他 的 能 实际 上 是 他 的 偏好 一 一 当 人 们 缺 
乏 信 心 时 ， 在 经 济 周期 的 底部 进行 投资 。2008 年 金融 危机 时 ， 他 分 别 投资 
50 亿 美元 持 有 高 成 和 通用 电气 息 率 10% 的 优先 股 ，2009 年 投资 340 亿 美元 于 
对 经 济 周期 敏感 的 伯 灵 顿 北 方 铁 路 公司 ， 这 些 都 是 他 这 种 能 力 的 体现 。 今 
天 回顾 起 来 ， 这 里 蕴藏 的 投资 智慧 是 显而易见 的 ， 但 在 金融 危机 四 面 楚 歌 


之 时 ， 这 需要 多 么 大 的 勇气 ? 


长 期 的 专注 且 不 理会 波动 


在 我 45 年 的 职业 生涯 中 ， 看 到 的 是 投资 者 变 得 越 来 越 短视 。 这 可 能 与 
媒体 过 于 关注 投资 结果 ( 20 世 纪 60 年 代 可 不 是 这 样 ) 有 关 ， 也 可 能 是 由 于 
按 年 度 鳃 利 表现 而 提成 的 对 冲 基金 经 理 们 追求 年 度 收益 ， 反 过 来 将 这 些 情 
绪 又 传染 给 投资 客户 。 但 当 芭 请 的 偏见 影响 他 人 的 思维 和 行为 时 ， 我 们 却 


可 以 通过 避免 这 些 苇 请 而 获 益 。 因 此 ， 当 多 数 投资 者 过 度 关 注 于 季度 、 年 
度 表现 时 ， 他 们 实际 上 为 更 有 远见 的 人 创造 了 机 会 。 


沃 伦 曾 说 他 的 “ 持 有 期 限 是 永远 ”, 他 “宁愿 要 一 个 跌宕 起 伏 的 15% 回 报 
率 ， 也 不 要 一 个 四 平 八 稳 的 12%”。 这 让 他 可 以 长 时 期 坚持 于 那些 伟大 的 投 
资 机 会 、 递 延 税 费 、 以 复 利 方式 增长 他 的 投资 收益 ， 而 不 是 每 年 郊 现 收 
益 ， 每 年 支付 那些 短期 ( 代价 高 昂 的 ) 税金 。 这 样 的 策略 不 但 令 他 能 避免 
短期 市 场 波动 ， 反 过 来 使 他 可 以 利用 市 场 波动 受益 。 实 际 上 ， 沃 伦 的 行为 
表明 他 更 乐于 持仓 ， 而 不 是 利用 市 场 的 流通 性 便利 而 空仓 。 


勇于 在 最 好 的 点 子 上 下 大 注 


多 元 化 配置 在 所 谓 的 谨慎 投资 管理 中 扮演 着 重要 角色 。 一 句 话 ， 它 能 
降低 个 股 大 幅 损 失 的 可能。 但 一 个 高 度 分 散 的 投资 组 合 ， 固然, 减轻 了 输家 
的 痛苦 ， 相 应 地 也 减少 了 赢家 获 利 的 并 在 可 能 。 


如 同 其 他 很 多 事情 一 样 ， 沃 伦 对 于 多 元 化 持 有 不 同 看 法 ，“ 我 们 所 采取 
的 策略 ， 排 除了 所 谓 多 元 化 的 教条 ， 很 多 权威 人 士 会 说 我 们 这 种 策略 比 之 
传统 的 方法 更 具有 风险 ， 我 们 却 认为 ， 从 了 解 公 司 运 营 的 深度 和 便利 度 方 
面 看 ， 集 中 投资 的 策略 可 以 很 好 地 降低 它 所 附 市 的 风险 。” 


沃 伦 知道 伟大 的 投资 机 会 不 可 多 得 ， 所 以 他 时 刻 保持 高 度 警 觉 ， 一 旦 
出 现 便 迅 速 出 击 。 他 关注 于 那些 他 所 信任 的 人 和 公司 ， 不 会 仪 仅 因 为 别人 
的 持 有 而 持 有 一 些 令 人 不 安心 的 企业 ， 他 也 拒绝 仅仅 为 了 减轻 错误 影响 而 


进行 的 所 谓 “ 和 劣质 多 元 化 ”"。 显 而 易 见 ， 如 果 你 有 机 会 取得 了 不 起 的 成 功 结 
果 3 
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大 多 的 投资 者 似乎 总 有 很 多 伟大 的 事情 要 忙 ， 或 许 他 们 希望 留 给 人 一 
个 印象 ， 就 是 他 们 总 是 能 聪明 地 发 现 一 些 伟大 的 投资 。 但 是 伟大 总 是 极 少 
的 ， 这 意味 着 ， 你 不 可 能 每 天 都 能 遇见 。 


沃 伦 愿意 长 期 保持 不 动 ， 避 免 频 繁 交 易 直 至 伟大 机 会 的 出 现 。 他 有 个 
著名 的 比喻 ， 最 伟大 的 棒球 手 之 一 的 泰 德 :威廉 斯 ， 肩 上 打 着 球 棒 站 在 自己 
的 位 置 上 ， 等待 完 美 一 击 的 出 现 。 他 以 此 为 例 ， 说 明 自己 在 投资 上 的 坚 
持 ， 只 有 当 诱 人 机 会 出 现时 ， 他 才 会 完美 出 击 。 谁 说 伟大 机 会 总 是 出 现 
Ne ? 


最 后 ， 他 不 担心 会 被 炒 鲍鱼 


很 少 有 投资 者 能 在 他 们 认为 正确 之 时 全 力 以 赴 ， 当 投资 对 象 流动 性 不 
佳 、 具 有 争议 或 名 声 有 瑕 时 ， 很 多 人 是 不 敢 买 入 的 。 同 样 ， 他 们 不 会 卖 掉 
那些 “大 家 ”都 说 会 涨 的 股票 ， 也 不 会 集中 持 有 那些 为 数 不 多 的 最 佳 投资 对 
象 。 为 何如 此 ? AAR AMARA IRR. 


那些 管理 投资 的 经 理 人 担心 ， 大 胆 的 行为 会 令 自 己 被 老板 或 客户 炒 钢 
鱼 。 因 此 ， 他 们 宁可 平庸 地 去 做 那些 谨慎 的 、 没 有 争议 的 事 。 约 翰 : 梅 纳 德 : 


凯恩斯 注意 到 了 这 种 倾向 ， 他 评价 说 : “世俗 的 智慧 告诉 人 们 : 对 于 名 声 而 

言 ， 即 便 遵循 常规 而 失败 也 好 过 打破 常规 而 取胜 。” 但 这 种 倾向 揭示 了 一 个 

难题 : 如 果 你 考虑 失败 会 令 人 蒙 着 而 不 愿意 大 胆 进取 ， 那 么 相应 的 ， 你 也 
会 享有 如 若 成 功 则 随 之 而 来 的 光荣 。 
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fANRABSREM EA , — EAR : 他 们 敢于 伟大 ! 


显而易见 ， 添 伦 不 担心 有 人 炒 他 的 鲍鱼 ， 他 的 位 置 是 不 可 动 播 的 。 在 
股市 崩溃 时 ， 其 他 基金 经 理 可 能 会 被 客户 要 求 撤 出 资金 ， 这 会 令 投资 雪上 
加 霜 ， 而 这 时 沃 伦 却 可 以 安之 若 素 。 在 任何 伟大 投资 者 的 成 功 中 ， 资 金 的 
确定 性 这 一 点 非常 重要 。 我 敢 衣 定 ， 早 年 沃 伦 将 对 冲 基 金 模式 ( 合伙 制 ) 
转变 为 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 模式 时 就 已 经 考虑 到 这 一 点 。 中 


当然 ， 沃 伦 拥有 很 多 杰出 投资 者 的 共性 : 专注 、 自 律 、 有 目标 、 工 作 
勤奋 、 具 有 极 强 的 数字 感 和 逻辑 性 ， 他 还 执 训 于 通过 大 量 的 阅读 和 值得 信 
赖 的 朋友 圈 搜 集 广泛 的 信息 。 我 敢 肯 定 地 说 ， 他 投资 是 因为 喜欢 解闷 其 中 
缠 含 的 复杂 的 智力 上 问题， 而 名 声 和 金钱 的 获得 倒是 这 一 过 程 中 的 副产品 。 


理论 上 ， 很 多 投资 者 在 过 去 的 60 年 可 以 和 沃 伦 :巴菲特 干 的 一 样 好 ， 上 
述 的 品质 虽然 少见 ， 但 并 非 独 一 无 二 。 它 们 每 一 条 都 烟 烟 发 光 ， 不 是 吗 ? 
但 仅 有 很 少 的 投资 者 能 将 它们 聚 为 一 体 ， 让 我 们 一 起 从 这 本 《巴菲特 之 
道 》 中 寻找 答案 ， 看 看 这 些 品质 如 何 使 沃 伦 取得 了 卓 尔 不 凡 的 成 功 。 


[1] ”斯坦 . 德 鲁 肯 米 勒 是 索 罗 斯 量子 基金 曾经 的 二 号 人 物 ， 曾 参与 策划 20 世 
纪 90 年 代 震 惊 市 场 的 “英镑 狙击 战 * 和 “97 亚 洲 金 融 风 暴 ”。 一 一 译 者 注 


[2] 朱 利 安 : 罗 伯 逊 是 老虎 基金 创始 人 ， 避 险 基金 界 的 教父 级 人 物 ， 价 值 投 
资 代 表 人 物 。 一 一 译 者 注 

[3] 大 卫 : 史 文 森 是 耶鲁 大 学 的 首席 投资 官 ， 在 20 年 里 ， 他 的 年 投资 回报 率 
达到 16.19%，2009 年 他 被 奥巴马 任命 为 美国 经 济 复苏 顾问 委员 会 委员 。 
一 一 译 者 注 

[4] 1969 年 之 后 ， 巴 菲 特 不 再 以 基金 模式 作为 投资 工具 ， 而 是 采取 了 股份 公 
司 的 模式 。 一 一 译 者 注 


推荐 序 二 ”价值 投资 思想 新 火 相传 


美 盛 集团 (Legs Mason) 董事 长 兼 首席 投资 官 。 比 尔 : 米 勒 


2004 年 10 月 


自 罗 伯 特 : 哈 格 斯 特 朗 1994 年 出 版 《巴菲特 之 道 》 第 1 版 ， 本 书 迅速 风 
BAY, 时 至 今日 ( 2004 年 )， 一共 卖 出 了 120 万 册 ， 这 本 书 的 畅销 就 是 它 


物 有 所 值 的 最 佳 证 明 。 
以 巴菲特 为 主角 的 事件 ， 都 很 容易 规模 巨大 。 当 大 


任何 时 候 ， 只 要 是 
多 数 投资 者 以 数 百 、 数 干 为 行为 单位 时 ， 在 巴菲特 那里 往往 以 百 万 、 十 亿 
计 。 但 这 并 不 意味 着 我 们 无 法 从 他 那里 学 到 东西 ， 恰 恰 相 捅 ， 如 果 我 们 审 


视 他 的 所 作 所 为 ， 辨 识 他 的 行为 方式 ， 就 可 以 依 此 塑造 自己 的 成 就 。 


正 是 罗伯特 这 本 书 的 深刻 贡献 ， 他 耗 时 数 年 仔细 研究 沃 伦 的 行为 、 
语言 、 决 策 ， 然 后 条 分 缕 析 地 进行 说 明 。 在 这 本 书 中 ， 他 提炼 出 12 个 准 
资 哲 学 。 同 样 ， 这 些 


nA 


则 ， 那 些 引 导 巴 菲 特 穿越 各 种 牛 能 市场 情况 的 永恒 投 


t= 器 


准则 能 给 予 任何 投资 者 以 局 发 。 


罗伯特 工作 的 持久 价值 在 于 其 清晰 的 专注 ， 尽 管 这 本 书 谈 了 不 少 投资 


技巧 ， 但 依然 以 投资 原则 为 主 ， 原 则 是 不 会 改变 的 。 与 到 这 里 ， 我 的 脑海 
中 几乎 可 以 想见 沃 伦 笑 着 对 我 说 :“ 这 就 是 为 什么 它们 被 称 为 原则 的 原因 所 


在 。” 


过 去 10 年 向 我 们 展示 了 一 个 基本 真理 ， 在 这 10 年 中 ， 股 市 的 趋势 多 次 
变化 。 我 们 见证 了 疯狂 的 泡沫 令 很 多 人 致富 ， 随 后 是 市 场 巨 幅 陡峭 、 持 续 
的 大 跌 所 带 来 的 痛苦 的 能 市， 直到 2003 年 春天 到 达 底 部 才 开 始 回转 。 UW 

一 路 走 来 ， 巴 菲 特 的 投资 原则 从 未 改变 ， 他 目前 仍然 继续 使 用 着 本 书 
中 所 展示 的 原则 : 


` 钢 买 股票 如 同 买 整个 企业 的 一 部 分 ; 
-构建 一 个 专注 的 、 不 经 常 频繁 交易 的 投资 组 合 ; 
仅仅 投资 于 那些 你 明白 的 企业 ; 

在 买 入 价格 和 公司 长 期 价值 之 间 ， 寻 求 一 个 安全 边际 。 


伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 的 股东 们 年 复 一 年 地 有 所 收获 ， 自 2003 年 市 场 回暖 以 
来 ， 伯 交 希 尔 已 经 上 升 了 2 万 美元 / 股 ， 超 过 30%6， 大 幅 超 越 同 期 整个 大 
势 。 


价值 投资 者 的 思想 薪 火 相传 ， 源 自 本 杰 明 -格雷 厄 姆 ， 传 递 到 巴菲特 和 
他 同时 代 的 人 ， 青 到 下 一 代 如 罗伯特 - 哈 格 斯 特 朗 。 作 为 格雷 厄 姆 最 为 著名 
的 弟子 ， 巴 菲 特 经常 建 议 投资 者 研读 老师 的 名 闭 《 聪 明 的 投资 者 》， 我 自 
己 也 经 常 做 同样 的 推荐 。 


我 想 罗 伯 特 的 这 本 经 典 之 作 可 能 并 不 能 让 你 即刻 致富 ， 但 如 果 能 懂得 
并 有 效 实施 其 中 的 技能 和 原则 ， 你 会 成 为 一 个 更 好 的 投资 者 。 


[1] 这 里 指 的 是 2001 年 美国 科技 股骨 盘 。 一 一 译 者 注 


推荐 序 三 ”巴菲特 的 思想 与 哲学 
彼得 . 林 奇 
1994 年 10 月 


1989 年 年 初 一 个 周 日 的 晚上 ， 家 里 的 电话 铃 响 了 ， 我 11 岁 的 二 女儿 安 
妮 接 起 电话 ， 她 说 是 沃 伦 :巴菲特 打 来 的 。 我 心 想 这 可 能 是 个 和 恶作剧 。 电 话 
那 头 说 :“ 我 是 沃 伦 :巴菲特 ， 从 奥马 哈 打 来 (好像 我 会 将 他 与 另 一 个 沃 伦 : 
巴菲特 搞 混 似 的 )， 我 刚 读 完 你 的 书 ， 很 喜欢 ， 我 打算 在 我 们 伯 克 希 尔 公 
司 年 报 上 引用 一 段 你 的 句子 。 我 一 直 想 写本 书 ， 但 计划 一 直 没 有 实现 。” 他 
说 话 热情 、 语 速 飞 快 ， 大 概 15~20 秒 能 说 40 个 单词 ， 伴 随 着 笑 声 。 我 即刻 
同意 了 这 个 要 求 ， 我 们 大 约 聊 了 5~10 分 钟 。 末 了 ， 他 说 :“ 如 果 你 来 奥马 哈 
市 不 到 我 这 里 来 的 话 ， 你 会 在 整个 内 布 拉 斯 加 州都 名 声 扫地 的 。” 


PRA, 我 可 不 想 在 内 布 拉 斯 加 州 名声 扫 地 。6 个 月 后 ， 我 去 拜访 了 
他 。 沃 伦 领 着 我 参观 了 办 公 室 的 每 个 角落 ( 这 并 不 需要 很 长 时 间 ， 因 为 整 
个 办 公 室 比 半 个 网 球场 还 小 ) ， 总 共 只 有 11 个 员工 ， 既 没有 计算 机 ， 也 没 
有 股票 行情 机 。 


一 小 时 后 ， 沃 伦 领 我 一 起 去 了 当地 一 家 和 餐馆， 牛排 很 不 错 ， 我 还 喝 了 
樱桃 可 乐 ， 这 是 我 30 年 来 的 第 一 次 。 我 们 讨论 了 很 多 话题 ， 包 括 童年 、 棒 
球 、 桥 牌 ， 以 及 曾经 投资 过 的 公司 的 故事 。 沃 伦 谈 了 许多 伯 克 希 尔 ( 他 从 
来 不 用 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 称呼 他 的 公司 ) 旗下 的 公司 的 运营 情况 。 


为 什么 沃 伦巴 菲 特 能 成 为 有 史 以 来 最 为 优秀 的 投资 家 呢 ? 他 到 底 是 个 
怎样 的 人 、 怎 样 的 持 股 者 、 怎 样 的 管理 者 、 怎 样 的 老板 ? 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 
公司 年 报 为 何如 此 独一无二 ? 他 到 底 做 了 什么 以 及 人 们 能 从 中 学 到 什么 ? 


为 了 试图 回答 这 些 问题 ， 我 直截了当 地 询问 他 ， 并 重新 阅读 了 过 去 五 
年 的 年 报 以 及 早期 的 报告 ( 1971 年 、1972 年 这 两 年 的 报告 短 到 仅 有 两 
页 ) 。 此 外 ， 我 还 与 九 位 与 沃 伦 交往 多 年 的 人 进行 了 多 角度 访谈 ， 包 括 杰 
TAR. SBA, BRA, 4ST ARM, inte se, SES 
格 、 卡 尔 赖 卡特 、 弗 兰 克 ;鲁尼 、 赛 斯 -斯 科 菲 尔 德 ， 他 们 交往 的 时 间 从 4 年 
到 超过 30 年 不 等 。 


就 人 品 而 言 ， 反馈 相当 一 致 。 首 先 ， 沃 伦 是 个 非常 有 内 涵 的 人 。 他 热 
爱 事业 ， 与 人 和 了 睦 相处 ， 阅 读 无 数 的 年 报 、 季 报 和 大 量 的 报纸 杂志 。 作 为 
一 个 投资 者 ， 他 具有 自律 、 耐 心 、 灵 活 、 勇 气 、 自 信 、 决 断 的 品质 。 他 总 
在 寻找 风险 可 控 的 投资 。 此 外 ， 他 精 于 概率 ， 善 于 发 现 和 创造 机 会 。 我 相 
信 这 种 能 力 源 自 简单 数学 计算 的 内 在 热爱 、 桥 牌 游戏 的 积极 参与 ， 以 及 在 
保险 和 再 保险 领域 长 期 的 高 风险 产品 的 承销 经 验 。 当 向 下 损失 的 风险 有 
限 ， 而 向 上 的 收益 可 观 时 ， 他 是 乐意 承受 这 样 的 风险 的 。 他 列 出 曾经 的 失 
败 和 错误 ， 并 愿意 认错 。 他 喜 次 自嘲 ， 但 对 于 伙伴 们 却 不 音 赞美 乙 词 。 


沃 伦 是 个 很 好 的 企业 学 习 者 ， 能 够 快速 、 精 确 地 分 辨 出 一 个 公司 的 复 
杂 天 键 所 在 。 他 能 在 两 分 钟 内 否决 一 项 投资 ， 也 能 在 分 析 两 天 之 内 做 出 重 
大 投资 决策 。 他 时 刻 准备 着 ， 正 如 他 在 公司 年 报 中 所 言 :“ 诸 亚 并 不 是 等 到 
下 雨 时 才 开 始 建造 方舟。” 


在 投资 购买 一 只 股票 或 购买 整个 企业 之 后 ， 他 会 成 为 啦啦队 长 。 但 作 
为 一 个 管理 者 ， 他 从 来 不 主动 打 电话 给 公司 CEO 或 部 门 的 头头 ， 他 是 一 个 
好 听众 ， 喜 欢 听 他 们 汇报 公司 事务 ， 无 论 白天 黑夜 。 他 借用 一 个 棒球 界 的 
比喻 :“ 在 伯 克 希 尔 ， 我 们 不 会 教 一 个 优秀 的 投掷 手 如 何 挥动 球 棒 。” 


有 两 个 例子 可 以 说 明 沃 伦 愿意 学 习 和 改善 自我 : 公开 演讲 和 使 用 计算 
机 。20 世 纪 50 年 代 ， 沃 伦 投资 了 100 美 元 参加 了 戴尔 : 卡 内 基 演 讲课 程 ， 这 
个 课程 “并 不 能 让 我 在 演讲 时 膝盖 不 发 拌 ， 但 能 让 我 在 膝盖 发 拌 的 情况 下 仍 
然 能 进行 演讲 。*” 在 伯 克 希 尔 公司 年 会 上 ， 沃 伦 和 芒 格 坐 在 主席 台 上 ， 面 对 
2000 个 股东 世 ， 没 有 现成 的 稿子 ， 即 席 演讲 和 直接 回答 股东 的 各 类 问题 ， 
其 精彩 程度 足以 迷 倒 威 尔 : 罗 杰 斯 、 本 -格雷 厄 姆 、 所 罗 门 王 、 菲 利 普 - 费 
雪 、 大 卫 : 莱 特 曼 、 比 利 : 克 里 斯 提 尔 。 


为 了 能 更 好 地 玩 桥牌 ，1994 年 年 初 ， 沃 伦 学 会 了 如 何 使 用 计算 机 ， 这 
样 他 就 可 以 通过 网 络 与 全 美 范围 内 其 他 地 方 的 人 玩 牌 了 。 也 许 在 不 久 的 将 
来 ， 他 会 使 用 计算 机 搜集 公司 信息 和 数据 用 于 投资 研究 。 


沃 伦 不 关心 短期 股市 的 走势 如 何 ， 强 调 确定 公司 内 在 价值 和 一 个 公平 
安全 的 价格 是 投资 的 要 素 。 在 1988 年 、1989 年 他 花 了 10 亿 美元 投资 于 可 口 
可 乐 ， 在 此 之 前 可 口 可 乐 的 股价 在 6 年 里 已 经 上 升 了 5 倍 ， 在 过 去 的 60 年 上 
升 了 500 倍 。 在 可 口 可 乐 的 案例 里 ， 他 在 三 年 里 赚 了 4 倍 ， 并 计划 在 未 来 的 5 
年 、10 年 、20 年 赚 更 多 。1976 年 盖 可 保险 公司 从 每 股 61 美 元 跌 到 2 美元 ， 当 
大 家 都 认为 会 跌 到 零 时 ， 他 却 大 举 买 入 。 


普通 投资 者 如 何 使 用 沃 伦 :巴菲特 的 方法 呢 ? 他 从 不 投资 于 自己 不 懂 的 
公司 或 能 力 圈 之 外 的 公司 。 随 着 时 间 的 推移 ， 所 有 的 投资 者 通过 参与 或 研 
究 ， 都 可 以 构建 自己 的 能 力 圈 。 一 个 人 的 一 生 中 并 不 需要 做 对 很 多 次 ， 巴 
菲 特 指出 ， 在 他 已 有 的 40 年 职业 生涯 中 ，12 项 投资 决策 市 来 的 结果 已 经 使 
他 与 众 不 同 。 


即便 只 集中 持 有 少数 公司 股票 ， 通 过 仔细 、 彻 底 地 研究 也 可 以 减少 风 
险 。 通 常 ， 伯 克 希 尔 75% 的 普通 股 投资 集中 于 五 只 股票 。 在 这 本 书 中 ， 一 
条 被 反复 提 太 的 投资 原则 就 是 ， 买 入 那些 暂时 遇 到 麻烦 的 优质 公司 ， 那 些 
优秀 的 具有 特许 经 营 权 的 公司 在 股市 遇 到 危机 时 提供 了 诱 人 的 价格 。 停 止 
预测 股市 走向 、 经 济 状况 、 利 率 升降 或 选举 结果 ， 不 要 在 以 预测 为 生 的 人 
身上 浪费 金钱 。 研 究 公司 基本 面 和 财务 状况 ， 衡 量 公司 未 来 的 价值 所 在 , 
买 那些 你 感 兴趣 的 企业 。 很 多 人 投资 就 像 整 夜 玩 牌 却 从 不 看 牌 的 人 。 


极 少 有 人 有 胆量 买 跌 到 2 美元 的 盖 可 保险 ， 或 陷入 麻烦 的 语 国 银行 、 通 
用 动力 ， 因 为 那 时 很 多 见 多 识 广 的 、 富 有 经 验 的 人 都 在 说 它们 会 陷入 更 大 
的 麻烦 。 然 而 ， 沃 伦巴 菲 特 买 了 大 都 会 /ABC 公司 、 吉 列 、《 华 盛 顿 邮 
报 》、 联 合 出 版 公司 、 房 地 美 、 可 口 可 乐 (这 为 伯 克 希 尔 融 来 了 60 亿 美元 
的 利润 ， 或 100 亿 美元 股东 资产 中 的 60% ) 。 这 些 反 转向 好 的 公司 都 拥有 和 良 
好 的 鱼 利 历史 、 占 有 主导 地 位 的 特许 经 营 权 。 


除了 公司 股东 之 外 ， 沃 伦 的 公司 年 报 也 帮助 大 众 成 为 更 好 的 投资 者 。 
他 的 父母 都 出 身 报纸 编 辑 ， 姑 妈 爱 丽 丝 在 一 所 公立 学 校 任职 超过 30 年 。 添 
伦 喜 欢 教育 和 写作 ， 无 论 天 于 一 般 性 企业 投资 ， 还 是 特殊 性 投资 。 在 他 21 


窟 的 时 候 ， 曾 在 奥马 哈 的 内 布 拉 斯 加 大 学 义务 教 课 。1955 年 ， 他 在 纽约 的 
卡 斯 代 尔 高 中 教授 股票 市 场 的 成 人 课程 。 在 20 世 纪 60 年 代 末 至 70 年 代 
未 ， 他 用 10 年 的 时 间 在 克 瑞 顿 大 学 义务 教 课 。1977 年 服务 于 小 艾 尔 : 索 默 领 
导 的 委员 会 ， 为 证 券 交 易 委 员 会 提供 公司 信息 披露 顾问 服务 。 有 了 这 样 的 
经 历 ， 沃 伦 在 1977 年 年 底 至 1978 年 年 初 所 写 的 伯 克 希 尔 1977 年 年 报 的 篇 幅 

有 了 已 幅 增长 ， 其 形式 越 来 越 像 他 1956~1969 年 所 撰 与 的 合伙 公司 年 报 。 


从 20 世 纪 80 年 代 初 开始 ， 伯 克 希 尔 的 年 报 开始 向 股东 披露 所 持 有 公司 
的 表现 和 新 的 投资 项 目 ， 更 新 关于 保险 和 再 保险 的 信息 。 从 1982 年 开始 ， 
年 报 开始 写 到 并 购 其 他 企业 的 条 件 。 年 报 中 常常 运用 案例 、 比 喻 、 故 事 对 
投资 中 应 该 做 什么 、 不 应 该 做 什么 进行 生动 的 说 明 。 


沃 伦 :巴菲特 为 公司 未 来 的 表现 设 定 了 一 个 很 高 的 标准 一 一 长 期 而 言 ， 
每 年 增加 15% 的 内 在 价值 。1956~1993 年 ， 这 个 纪录 除了 沃 伦 本 人 之 外 ， 几 
平 没有 人 做 得 到 。 他 说 由 于 公司 的 规模 越 来 越 大 ， 这 个 标准 越 来 越 难以 达 
到 ， 但 公司 年 复 一 年 地 积累 更 多 的 现金 ， 为 那些 可 能 出 现 的 机 会 。 他 的 自 
信 如 同 他 在 1993 年 年 报 第 60 页 的 最 后 所 强调 的 :“ 伯 克 希 尔 自 1967 年 之 后 就 
再 也 没有 进行 过 现金 分 红 。” 


沃 伦 :巴菲特 一 直 打 算 杀 自 写 一 本 关于 投资 的 书 ， 希 望 这 个 计划 有 朝 一 
日 能 实现 。 但 在 这 之 前 ， 他 的 年 报 起 到 了 这 个 作用 ， 类 似 19 世 纪 系 列 作 
家 : 埃 德 加 . 爱 伦 坡 、 威 廉 麦 思平 、 萨 克 雷 、 查 尔 斯 :狄更斯 。 伯 克 希 尔 - 哈 
撤 韦 公司 1977~1993 年 的 年 报 相当 于 他 亲自 著述 的 17 个 章节 。 现 在 ， 我 们 
有 了 这 本 罗伯特 :- 哈 格 斯 特 朗 写 的 《巴菲特 之 道 》， 它 描述 了 巴菲特 的 职业 


生涯 ， 例 证 了 巴菲特 的 投资 技巧 与 方法 ， 以 及 在 此 过 程 中 的 重要 人 物 。 书 
中 也 揭示 了 那些 巴菲特 所 做 的 重要 投资 决策 ,这些 决 策 令 其 投资 表现 无 可 
匹敌 。 这 本 书包 含 了 一 个 成 功 投 资 家 的 思考 与 哲学 ， 它 提 到 的 方法 值得 任 
何 财务 等 级 的 人 践 行 。 


[1] 这 是 1994 年 左右 的 数字 ，2014 年 股东 年 会 的 规模 已 达 4 万 人 。 一 一 译 者 
注 
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有 些 出 乎 意料 地 收 到 这 个 邀请 ， 让 我 为 本 书写 些 天 于 我 父 杀 菲利普 . 费 


以 96 放 高 龄 过 世 。 如 果 他 有 幸 活 到 今天 亲自 写 这 篇 文章 ， 那 他 一 定 会 兴奋 
地 跳 起 来 ， 与 大 家 分 享 在 过 去 的 数 十 年 中 ， 和 这 位 世界 上 罕见 的 投资 家 相 
熟 相知 的 过 程 。 


父亲 和 巴菲特 之 间 保 持 了 长 期 友谊 ， 发 自 内 心地 喜欢 巴菲特 ， 对 于 巴 
菲 特 能 采用 他 的 一 些 观 点 感到 非常 菜 幸 ， 并 引 以 为 豪 。 


借 着 写 这 篇 文章 的 机 缘 ， 我 回顾 了 过 去 点 点 滴 滴 的 生活 片段 ， 并 将 它 
们 连接 起 来 ， 让 我 们 有 机 会 更 清楚 地 看 到 我 父亲 和 巴菲特 先生 的 交往 。 对 
于 《巴菲特 之 道 》 的 读者 们 ， 我 希望 能 够 提供 一 些 投资 历史 上 重要 片段 的 
记录 ， 谈 一 些 个 人 的 思考 和 看 法 ， 以 及 如 何 更 好 地 使 用 这 本 优秀 的 书籍 。 


由 于 讨论 巴菲特 的 成 长 、 投 资 与 思想 是 罗伯特 - 哈 格 斯 特 朗 这 本 书 的 主 
题 ， 我 就 不 多 谈 了 。 众 所 周知 ， 我 父亲 对 巴菲特 有 着 重要 影响 ， 正 如 本 书 
中 描述 的 那样 ， 而 近 些 年 来 ， 这 种 影响 更 加 突出 。 当 我 父亲 认识 巴菲特 
时 ， 巴 菲 特 渐 渐 认 识 到 质量 在 投资 成 功 中 的 重要 性 ， 这 使 了 他 有 别 于 其 他 投 


~. 
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管理 者 。 


40 年 前 ， 当 巴菲特 首次 访问 我 父亲 时 ， 那 时 的 信息 工具 以 今天 的 眼光 
看 相对 原始 ， 我 父亲 以 自己 的 方式 搜集 信息 ， 他 人 花 了 数 十 年 的 时 间 渐 渐 构 
建 了 自己 的 朋友 圈 ， 与 那些 他 尊重 的 ， 同 时 也 了 解 他 、 懂 得 他 喜 伙 的 投资 
业内 人 士 交 流 看 法 和 观点 。 渐 渐 地 ， 他 觉得 应 该 会 见 一 些 业 内 年 轻 人 ， 如 
果 印 象 不 错 ， 他 会 见 第 二 次 并 建立 友谊 。 但 实际 上 ， 值 得 他 见 两 次 的 机 会 
不 多 。 在 他 的 心目 中 ， 如 果 你 不 能 得 最 佳 的 <A”, 你 就 是 “F” 一 一 不 及 格 ， 
这 是 个 非常 高 的 标准 ! 如 果 他 不 看 好 一 个 人 ， 这 个 观点 将 很 难 改 变 ， 永 远 
不 会 ! 一 瞬间 决定 人 生 ， 因 为 时 间 是 稀缺 的 。 


巴菲特 是 年 轻 人 中 非常 、 非 常 少见 的 给 我 父亲 留 下 极 佳 印象 的 人 ， 以 
至 于 在 初次 见面 后 ， 他 们 又 见 了 第 二 次 ， 旋 至 后 来 的 很 多 次 。 我 父亲 对 人 
有 着 非 同 寻常 的 、 精 明 的 判断 力 ， 甚 至 可 以 说 ， 他 的 事业 生涯 完全 建立 在 
对 人 的 判断 上 。 这 是 他 最 为 擅长 的 优势 之 一 ， 也 是 他 为 何在 股票 分 析 中 强 
调 企 业 管理 层 素 质 的 原因 之 一 。 当 年 ， 他 见 第 一 面 就 给 了 年 轻 的 巴菲特 一 
SA” , 那 时 巴菲特 还 没有 后 来 如 日 中 天 的 名 声 和 赞誉 ， 他 对 这 段 历史 总 
是 引 以 为 豪 。 


在 巴菲特 和 我 父亲 的 交往 中 ， 经 常 伴随 着 一 些小 小 的 插曲 ， 我 父 条 常 
常 将 他 称 为 “霍华德 "( 巴菲特 父 杀 的 名 字 ) 。 在 记述 他 们 两 人 的 报道 中 ， 
这 个 小 故事 从 来 没有 被 谈 起 过 。 


我 父 条 身材 不 高 ， 但 内 心 丰 语 而 强大 。 和 访 之 外 ， 他 常 感 紧张 、 激 


动 ， 缺 乏 个 人 安全 感 。 他 的 生活 非常 规律 ， 每 一 天 都 按 程序 安排 得 井 井 有 
条 ， 这 样 令 他 更 有 安全 感 。 他 喜欢 睡觉 ， 因 为 睡 着 了 就 不 会 紧张 ， 也 不 会 
没有 安全 感 了 。 当 他 睡 不 着 时 ， 他 就 玩 儿 些 记忆 游戏 ， 而 不 是 数 羊 。 这 也 

一 种 睡眠 游戏 ， 他 总 是 记忆 国会 议员 的 姓名 以 及 来 自 哪个 州 ， 直 到 昏 置 


自 1942 年 起 ， 他 的 记忆 游戏 中 出 现 了 霍华德 :巴菲特 的 名 字 ， 并 与 奥马 
哈 联系 在 一 起 ， 一 次 又 一 次 ， 一 晚 又 一 晚 ， 这 种 重复 超过 10 年 的 时 间 。 早 
在 他 遇见 巴菲特 之 前 很 义 ， 他 的 脑海 中 已 经 将 “奥马 哈 ` “BSE, “ee 
德 " 机 械 地 连 在 一 起 。 后 来 ， 巴 菲 特 的 投资 事业 蒸蒸日上 ， 声 名 竟 起 ， 但 我 
父 邓 花 了 整整 20 年 的 时 间 才 将 “巴菲特 ”” “奥马 哈 " 和 “霍华德 "之 间 的 联系 
解 开 。 因 为 我 父亲 喜欢 巴菲特 ， 并 珍视 他 们 的 友谊 ， 但 他 不 由 自主 地 经 常 
随口 叫 错 对 方 的 名 字 ， 这 令 他 很 刷 恼 。 实 际 上 ， 我 父亲 完全 清楚 谁 是 沃 伦 : 
巴菲特 ， 但 在 私下 的 场合 ， 他 经 常 说 : ASKER SBE ee BE 
特 。” 他 越 是 说 得 多 ， 越 是 难以 将 这 个 错误 从 他 的 字典 中 去 除 ， 
习惯 性 的 烦恼 。 


一 天 早上 ， 两 人 遇见 ， 我 父亲 有 意识 地 将 “ 替 华 德 ”改正 为 “ 沃 化”, 但 
在 谈话 中 ， 他 还 是 搞 错 了 。 即 便 巴 菲 特 注意 到 了 ， 他 也 没有 纠正 。 这 样 的 
事情 在 70 年 代 时 不 时 地 会 发 生 。 但 在 80 年 代 ， 我 父亲 终于 完全 纠正 了 这 个 
错误 ， 对 此 ， 他 非常 骄傲 。 多 年 之 后 ， 我 问 他 是 否 向 巴菲特 解释 过 此 事 ， 
hina , AAXASAMM T. 


他 们 之 间 的 友谊 关系 有 着 坚实 的 基础 ， 我 认为 原因 之 一 是 他 们 拥有 共 


同 的 理念 一 一 与 诚信 且 有 能 力 的 人 打交道 。 在 巴菲特 谈 起 如 何 管 理 伯 克 希 
尔 旗下 公司 的 执行 层 时 说 :“ 我 们 从 不 试图 去 教 一 个 优秀 的 棒球 手 如 何 挥舞 
球 棒 。” 这 与 菲利普 : 费 雪 的 观点 如 出 一 办 ， 与 最 优秀 的 人 打交道 ， 不 要 干 
错 事 ， 不 要 试图 教 他 们 做 什么 。 


多 年 以 来 ， 我 父亲 对 巴菲特 对 于 核心 原则 的 坚持 印象 非常 深刻 。 以 每 
个 十 年 计 ， 巴 菲 特 都 在 进行 自我 进化 ， 没 有 人 能 从 他 的 过 去 准确 预测 出 他 
日 后 的 所 作 所 为 ， 而 他 却 能 干 得 不 错 。 在 投资 业界 ， 大 多 数 人 会 有 一 些 特 
别 的 投资 风格 ， 而 且 从 不 改变 ， 他 们 或 是 买 低 市 盈 率 股票 ， 或 是 买 著名 的 
科技 公司 ， 等 等 ， 坚 持 这 样 做 之 后 ， 从 不 改变 ， 或 仅 有 些微 的 变化 。 书 菲 
特 不 一 样 ， 他 不 断 探索 新 路 径 ， 年 复 一 年 ， 从 未 停止 ， 以 至 于 没 人 能 准确 
预测 他 的 下 一 步行 动 。 从 他 最 早 的 严格 遵循 深度 价值 的 癖好 ， 你 不 可 能 推 
断 出 他 在 70 年 代 会 转向 思考 特许 经 营 权 ; 从 他 之 前 的 行动 中 ， 你 也 无 法 推 
断 出 他 在 80 年 代 所 表现 出 来 的 对 于 消费 品 的 热情 ， 以 至 于 愿意 付出 高 于 市 
场 平均 PE 的 价格 。 


很 多 人 在 自我 进化 的 探索 道路 上 失败 了 ， 但 巴菲特 没有 失败 ， 他 的 改 
变 自 我 以 适应 新 环境 的 能 力 ， 本 身 就 是 一 本 教科 书 。 我 父亲 相信 “， 这 是 因 
为 巴菲特 从 没有 迷失 自我 ， 他 总 是 能 坚守 真实 的 自我 。 


我 父亲 非常 喜爱 英国 诗人 拉 迪 亚 德 . 吉 卜 林 那 首 著名 的 诗歌 《如 果 》 ， 
将 它 放 在 他 的 桌 上 、 床 头 柜上 、 书 房 里 ， 总 之 放 在 那些 触手 可 及 的 地 方 。 
他 一 遍 又 一 遍地 读 它 ， 并 常常 给 我 引用 其 中 的 诗句 。 我 将 这 首 诗 放 在 我 的 
办 公 梨 上 ， 就 像 我 父亲 没有 离 我 远 去 。 面 对 危机 的 世界 却 训 不 晴 惧 ， 他 会 


用 吉 卜 林 的 方式 告诉 你 应 认真 对 待 工作 和 投资 ， 但 是 不 要 过 于 紧张 而 晨 
惧 ; 他 会 建议 你 考虑 别人 对 你 的 批评 ， 但 不 要 将 它们 作为 你 命运 的 判决 ; 
他 会 鼓励 你 挑战 自我 ， 但 是 不 要 走 极端 ， 当 你 认为 自己 失败 了 ， 那 就 让 自 
己 再 试 一 次 。 他 总 是 鼓励 你 不 断 探索 前 行 。 


巴菲特 在 持续 自我 进化 这 一 点 上 ， 尤 其 令 我 父亲 欣赏 ， 他 从 自己 原 有 
的 价值 观 出 发 ， 持 续 不 停 地 进化 ， 不 断 向 前 ， 不 受过 去 的 规则 、 话 语 、 惯 
例 、 荣 炊 的 约束 ， 打 破 条 条 框框 。 按 照 我 父亲 的 想法 ， 巴 菲 特 是 某 种 程度 
上 吉 卜 林 品质 的 永恒 体现 。 


不 幸 的 是 ， 社 会 上 总 有 极 少 部 分 一 一 但 绝对 数 并 不 少 的 人 ， 他 们 是 心 
胸 狭 隘 、 嫉 人 有 笑 人 无 的 和 恶棍， 他 们 无 法 创造 自己 的 生活 ， 相 反 ， 他 们 却 
喜欢 抹黑 他 人 ， 这 些 迷 途 的 灵魂 其 目的 就 是 制造 痛苦 ， 而 不 是 创造 收获 。 
这 种 抹黑 行为 会 发 生 在 取得 任何 成 就 的 任何 人 身上 ， 但凡 有 机 会 ， 它 们 一 
定 蜂 拥 而 上 。 我 父亲 一 直 预 料 到 这 种 事情 会 发 生 在 包括 他 自己 的 身上 ， 但 
对 于 他 所 欣赏 的 人 ， 他 希望 这 种 事情 不 要 发 生 ， 或 者 即便 发 生 也 不 要 长 久 
挥 之 不 去 。 如 果 这 种 抹黑 不 可 避免 地 发 生 ， 他 也 希望 那些 他 欣赏 的 人 不 要 
将 这 些 批 评 或 指控 视 为 命运 的 判决 。 他 总 是 以 吉 卜 林 的 眼光 看 待 世事 。 


经 历 过 比 大 多 数 人 更 为 长 久 的 职业 生涯 ， 巴 菲 特 始终 洁身自好 ， 几 乎 
没有 什么 抹黑 事件 发 生 在 他 身上 。 对 此 吉 卜 林 应 该 感到 欣慰 ， 我 父亲 也 一 
样 。 这 又 重新 回 到 巴菲特 的 核心 价值 一 一 他 总 是 准确 地 知道 自己 是 谁 ， 自 
己 是 什么 样 的 人 。 他 不 会 让 破坏 自己 原则 和 令 人 不 齿 的 利益 冲突 折磨 自 
己 。 这 才 是 你 应 该 效仿 的 巴菲特 的 主要 部 分 一 一 知道 自己 是 谁 。 


我 写 这 篇 推荐 序 的 部 分 原因 是 想 建 议 你 如 何 使 用 本 书 ， 在 我 的 职业 生 
涯 中 ， 不 断 被 问 及 ， 为 什么 我 不 像 我 的 父亲 那样 ? 或 者 为 什么 不 像 巴 菲 
特 ? 答案 很 简单 ， 我 就 是 我 ， 不 是 他 们 。 我 必须 发 挥 自己 的 适当 优势 ， 我 
不 像 我 父亲 那样 有 识 人 方面 的 精明 ， 也 不 具备 巴菲特 那样 的 天 分 。 


有 一 点 非常 重要 ， 不 要 试图 通过 这 本 书 使 自己 像 巴菲特 ， 要 通过 它 去 
学 习 巴 菲 特 。 你 不 可 能 成 为 巴菲特 ， 如 果 你 打算 尝试 ， 你 将 会 备 受 痛苦 。 
口 


通过 这 本 书 去 懂得 巴菲特 ， 将 他 的 智慧 融入 自己 的 投资 体系 里 ， 只 有 这 
样 ， 你 才 有 可 能 创造 自己 的 成 功 。 只 有 将 书 中 的 智慧 贯彻 到 你 自己 的 体系 
中 ， 它 们 才 是 有 用 的 ， 而 不 是 前 足 适 履 ， 扭 曲 自己 硬 塞 入 别人 的 个 日 里 。 
(一 个 扭曲 的 人 一 定 是 个 糟糕 的 投资 者 ， 除 非 他 天 生 扭曲 。 ) 总 之 ， 我 保 
证 无 论 你 如 何 阅 读 ， 或 如 何 努 力 ， 你 都 不 可 能 成 为 巴菲特 ， 你 必须 成 为 你 
自己 。 


不 要 试图 成 为 他 人 ， 成 为 最 好 的 自己 ， 永 远 不 要 停止 前 进 。 这 是 我 从 
父 杀 那里 学 到 的 最 伟大 的 课程 ， 他 在 很 多 方面 都 是 了 不 起 的 老师 。 你 能 从 
巴菲特 那里 学 到 的 最 伟大 的 东西 是 什么 呢 ? 去 学 习 他 ， 而 不 要 像 他 。 如 果 
你 是 一 个 年 轻 的 读者 ， 最 重要 的 投资 课程 是 搞 清 楚 真 实 的 自己 。 如 果 你 是 
个 年 长 些 的 读者 ， 最 重要 的 课程 是 你 实际 上 比 你 想 的 要 年 轻 得 多 ， 你 应 该 
充分 利用 这 个 难得 的 上 天 赐予 ， 追 求 不 断 的 前 行 。 难 道 这 不 可 能 吗 ? 你 没 
有 看 到 巴菲特 即便 在 很 多 人 退休 的 年 龄 ， 依 然 不 断 地 自我 进化 吗 ? 将 巴 菲 
特 当 作 老 师 ， 而 不 是 复制 的 对 象 ， 将 这 本 书 当 作 学 习 他 的 教材 ， 这 本 书 非 
常 通 俗 易 懂 ， 你 将 可 以 从 这 本 书 中 得 到 很 多 ， 为 发 展 你 自己 的 投资 哲学 葛 


定 基 础 。 


推荐 序 五 ”投资 是 一 项 五 环 相 扣 的 系统 工程 
上 证 巴菲特 研究 会 常务 理事 ” 李 全 
2014 年 9 月 


《巴菲特 之 道 》 一 书 问世 已 经 20 年 了 ， 现 在 由 天 南 先 生 翻 译 的 是 原 书 
第 3 版 。 该 书 第 1 版 是 第 一 本 把 巴菲特 介绍 到 中 国 的 书 ， 我 不 禁 产生 了 很 多 
联想 : 20 年 来 中 国 股 市 有 了 一 些 什么 样 的 改变 ? 


遍 观 市 场 ， 很 多 事实 表明 ，20 年 来 ， 巴 菲 特 思想 在 中 国 股市 的 影响 还 
很 有 限 。 看 来 ， 普 及 巴菲特 的 思想 任 重 而 道 远 ! 也 许 ， 这 就 是 天 南 先生 和 
机 械 工业 出 版 社 华章 公司 翻译 出 版 《巴菲特 之 道 》 第 3 版 以 继续 指引 道路 的 
重要 性 所 在 。 


我 很 想 以 自己 的 杀身 体会 和 实践 ， 以 自己 的 语言 概括 ， 谈 谈 巴 菲 特 的 

道路 是 条 什么 样 的 道路 ， 特 别 是 ， 他 的 投资 策略 是 种 什么 样 的 策略 。 根 据 

我 对 中 国 价值 投资 春 的 了 解 ， 如 何 完 整 、 准确 地 理解 巴菲特 的 伟大 思想 并 
在 实践 中 加 以 运用 ， 依 然 是 至 天 重要 的 课题 。 


我 认为 ， 巴 菲 特 的 投资 思想 和 投资 策略 ， 实 际 上 是 一 项 五 环 相 扣 的 系 
统 工程 。 这 项 严密 的 系统 工程 也 可 简称 为 投资 的 “十 七 字 方 针 ”。 组 成 这 项 
系统 工程 的 五 个 环节 是 : 好 行业 、 好 企业 、 好 价格 、 长 期 持 有 、 适 当 分 冯 
。 正 如 奥运 五 环 一 样 ， 缺 少 任何 一 环 都 会 在 投资 上 或 早 或 晚 出 大 的 问题 。 


好 行业 。 好 行业 首先 是 自己 能 理解 的 行业 ( 这 是 他 不 太 襄 欢 投资 高 科 
技 行业 的 著名 理由 ) ; 其 次 是 产业 吸引 力 高 、 稳 定性 强 的 行业 ， 比 如 有 差 
异化 而 不 是 同 质 化 、 资 本 性 投资 需求 小 、 负 债 少 而 增长 稳定 。 他 很 少 提 * 朝 
阳 行 业 * 这 个 词 ， 而 且 对 银行 保险 投行 等 高 负债 行业 有 些 偏爱 。 


有 些 行 业 如 白酒 、 医 药 、 网 络 牛 股 成 群 ， 有 些 行 业 如 化 工 、 公 用 事业 
则 牛 股 稀 少 ; 有 些 行业 如 食品 、 钦 料 笃 利 持续 稳 定 ， 不 断 创 出 新 高 ， 有 些 
行业 如 远洋 航运 、 有 色 金 属 鳃 利 大 起 大 洛 ， 经 常 回 到 原点 ; 有 些 行业 如 


IT、 电 子 竞 争 极 其 激烈 ， 让 龙头 企业 频繁 更 迭 ， 有 些 行业 如 银行 卡 组 织 门 
槛 很 高 ， 先 入 为 主 让 龙头 企业 持续 不 变 .….. 行 业 特点 决定 了 投资 回报 。 所 


以 钱 怕 投 错 行 。 行 业 选 择 列 在 第 一 位 。 


好 企业 。 好 企业 首先 是 指 有 长 期 竞争 力 ， 即 有 持续 竞争 优势 的 企业 。 
这 一 条 他 老人 家 的 论述 实在 大多 、 太 精辟 。 投 资 者 的 争议 也 比较 少 。 经 济 
护城河 或 经 济 城堡 理论 、 消 费 独 占 概念 和 消费 垄断 型 企业 理论 、 商 誉 的 论 
述 、 低 成 本 结构 的 企业 、 简 单 的 企业 、 能 干 并 以 股东 利益 为 先 的 管理 层 
等 。 在 定量 上 ， 他 还 提出 了 好 企业 的 鳃 利 能 力 指标 ， 应 该 在 财务 杆 杠 不 太 
大 和 没有 重大 资产 变动 的 情况 下 ， 净 资产 收益 率 长 期 保持 在 15% 以 上 。 这 
一 条 在 读 年 报 选 股 中 特别 方便 而 有 效 。 


好 价格 。 好 价格 在 巴菲特 这 里 没有 好 企业 那么 重要 ， 所 以 排 在 第 三 
位 ， 但 绝 不 是 可 有 可 无 的 ， 这 也 是 他 与 恩师 格雷 厄 姆 的 不 同 。 认 为 只 要 是 
优秀 企业 什么 价格 都 可 以 买 进 的 投资 者 是 大 错 特 错 的 。 好 企业 加 上 好 价格 
才能 成 为 好 股票 。 在 这 个 环节 巴菲特 最 有 代表 性 的 论述 是 “在 别人 贪 杨 时 鸡 


惧 ， 在 别人 恐惧 时 贪 禁 ” ; 


; 最 有 代表 性 的 实践 是 每 次 金融 危机 时 或 突 发 性 利 
空 事件 发 生 时 的 大 手笔 买 进 。 


长 期 持 有 。 在 长 期 持 有 这 个 问题 上 上， 巴菲特 的 名 言 是 : “如果 你 不 想 
持 有 一 只 股票 10 年 ， 那 你 就 不 要 持 有 它 一 分 钟 ”， 以 及 “我 们 喜欢 持 有 的 时 
间 是 永远 ”"。 长 期 投资 被 很 多 投资 者 认为 是 巴菲特 投资 策略 中 最 为 迷人 的 一 
部 分 ， 这 也 许 是 这 个 世界 短线 投机 客 太 多 的 缘故 。 但 我 觉得 更 重要 的 是 两 
个 问题 ， 一 个 也 是 能 力 圈 问题 ， 巴菲特 说 ，“ 我 不 认为 包括 我 自身 在 内 有 谁 
能 成 功 地 预测 股市 短期 的 波动 ”，, 而 大 多 数 股 民 却 高 估 了 自己 的 认 知 水 平 ; 
二 是 这 个 策略 也 必须 建立 在 前 三 者 ， 即 好 行业 、 好 企业 、 好 价格 的 基础 之 
上 。 因 为 巴菲特 还 有 一 名 名言 :“ 时 间 是 优秀 企业 的 朋友 ， 是 劣质 企业 的 敌 
人 ”。 干 万 不 要 以 为 什么 行业 、 什 么 企业 、 什 么 价格 都 值得 长 期 持 有 。 


适当 分 散 。 巴 菲 特 强调 集中 投资 ， 我 对 巴菲特 的 这 一 策略 的 表述 是 适 
当 分 散 。 因 为 适当 分 散 和 适当 集中 是 一 个 意思 ， 但 却 不 容易 让 投资 者 过 于 
激进 。 尽 管 巴菲特 嘲笑 一 些 基金 经 理 人 常常 买 进 几 百 只 股票 的 做 法 ， 说 
过 “我 们 喜欢 把 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 ， 然 后 小 心地 看 好 它 ”, 但 巴菲特 在 实 
践 中 除了 小 时 候 买 的 第 一 只 股票 外 ， 从 来 没有 在 资产 管理 中 只 买 一 个 行业 
或 一 只 股票 。 显 然 ， 过 于 集中 就 是 孤注一掷 。 由 于 中 国 的 价值 投资 者 有 不 
少 人 片面 理解 巴菲特 的 集中 投资 ， 经 常 犯 下 只 买 一 个 行业 甚至 一 只 股票 ， 
而 在 看 走 眼 的 情况 下 大 输 特 输 的 错误 ， 所 以 我 把 集中 投资 表述 为 适当 分 


散 。 


对 这 个 环节 的 简单 表述 是 ， 投 资 的 风险 有 两 种 ， 一 种 是 系统 性 风险 , 


一 种 是 个 股 风险 。 个 股 风险 包括 无 法 预料 和 抵御 的 地 震 等 自然 灾害 风险 。 
如 果 你 的 投资 是 一 个 好 几 个 行业 的 组 合 ， 从 概率 上 来 说 ， 你 的 风险 就 下 降 
了 一 半 ， 只 剩 下 了 系统 性 风险 。 后 面 的 问题 只 是 组 合 的 数量 要 合适 ， 不 要 
大 过 分 散 ， 而 且 要 个 个 优秀 ， 像 一 支 全 攻 全 守 的 足球 队 那样 是 最 佳 选 择 。 
在 定量 上 ， 巴菲特 显然 是 反对 40 只 以 上 的 股票 的 。 他 开玩笑 说 : “如果 你 有 
40 个 老婆 ， 你 就 不 可 能 对 她 们 的 每 一 个 都 有 所 了 解 。” 


另外 ， 在 逻辑 上 ， 这 个 环节 显然 也 是 建立 在 前 面 四 个 环节 的 基础 之 
E, 否则 集中 投资 风险 更 大 。 


愿 中 国 的 价值 投资 者 在 巴菲特 指引 的 道路 上 走 得 更 好 、 更 远 、 更 稳 


著名 价值 投资 人 一 只 花 蛤 、 姚 并 


2015 年 1 月 


当天 南 先 生 翻译 《巴菲特 之 道 》 之 时 ， 伯 克 希 尔 的 股票 价格 正 上 破 20 
万 美元 。50 年 前 ， 巴 菲 特 收 购 伯 克 希 尔 时 ， 股 价 仅 为 8 美元 。 从 8 美元 到 20 
万 美元 ， 历 时 50 年 ， 复 合 增长 率 22.459%， 而 巴菲特 的 身价 也 赤 升 至 630 亿 
美元 以 上 。 这 些 足 以 使 之 傲 上 晚 天 下 的 奇迹 背后 到 底 有 什么 秘诀 ? 罗伯特 : 哈 
格 斯 特 朗 的 这 本 书 将 会 告诉 我 们 其 中 的 奥秘 。 


这 就 是 “秘密 流传 了 50 年 ”的 投资 原则 : 把 股票 当 作 生 意 的 一 部 分 、 正 
确 对 待 市场 波 动 和 安全 边际 。 这 些 原 则 看 似 简单 ， 但 要 做 到 其 中 的 任何 一 
点 都 非 易 事 。 由 于 “人 性 ”的 作用 ， 绝 大 多 数 投资 者 通常 会 在 接近 股市 高 点 
时 买 入 ， 然 后 在 接近 低 点 时 卖 出 ， 其 现金 流动 随 着 股市 表现 波动 而 呈现 的 
敏感 变化 ， 反 而 让 他 们 无 法 获得 高 收益 。 因 此 ， 他 们 的 收益 增长 趋势 往往 
呈 间 歇 性 ， 或 在 一 个 时 段 暴利 或 在 一 个 时 段 亏 损 ， 缺 乏 鳃 利 的 连续 性 。 股 
票 市 场 就 是 一 个 巨大 的 干扰 器 ， 它 把 投资 者 的 注意 力 吸 引 到 那些 转瞬 即 
逝 、 起 伏 不 定 的 投资 预期 上 。 


而 巴菲特 购买 股票 的 基础 则 是 ， 在 假设 次 日 天 闭 股市 或 在 5 年 之 内 不 重 
新 开放 的 情况 下 ， 其 背后 就 是 “把 股票 当 作 生意 的 一 部 分 ”， 关注 真 正 有 价 
值 的 东西 一 一 投资 回报 只 源 于 公司 经 营 收益 的 长 期 积累 。 


“把 股票 当 作 生意 的 一 部 分 ?是 一 个 非常 重要 的 概念 。 因 为 是 “做 生 

意 ”, 就 要 选择 “好 生意 ”。 好 生意 通常 很 少 ， 一 年 做 不 了 几 次 。 既 然 想 做 好 
生意 ， 就 要 选择 好 公司 。 选 择 了 好 公司 ， 就 必须 等 待 好 价格 ， 于 是 我 们 就 
可 能 成 为 精明 的 “商人 ”。 既 然 是 精明 的 “商人 ”, 就 必须 知道 公司 做 的 是 什 
么 生意 ， 这 种 生意 是 否 看 得 懂 ， 能 否 理解 。 此 外 ， 还 必须 了 解 这 家 公司 的 
财务 报表 ， 是 否 高 负债 ， 现 金 流 是 否 充 沛 ， 毛 利率 是 多 少 ， 郊 利润 率 是 多 
少 ， 净 资产 收益 率 是 多 少 ， 等 等 。 同 时 ， 还 必须 了 解 公 司 产品 的 前 景 、 市 
场 状况 、 其 竞争 对 手 如 何 。 最 后 ， 还 必须 知道 这 家 公司 的 管理 团队 是 否 诚 
言 经 营 。 只 要 其 公司 健康 发 展 ， 就 买 进 并 拥有 这 家 公司 ， 分 享 公司 的 经 营 
成 果 。 


如 果 一 家 公司 没有 上 市 ， 因 为 每 天 没有 即时 价格 ， 或 许 投资 者 还 能 长 
久 持 有 下 去 。 然 而 一 旦 上 市 ， 情 况 就 完全 被 改变 了 。 因 为 是 上 市 公司 ， 所 
以 每 天 每 时 每 刻 都 会 有 报价 。 从 投资 回报 的 角度 看 ， 出 价 过 高 ， 其 收益 
一 定 很 低 ， 反 之 亦 然 。 市 场 有 时 报价 会 很 高 ， 有 时 报价 会 很 低 。 报 价 高 时 
往往 群情 激昂 ， 报 价 低 时 往往 坊 观 绝望 。 本 杰 明 -格雷 厄 姆 将 这 种 情形 生动 
地 比喻 为 “市 场 先生 ”。 市 场 先生 疗 狂 的 时 候 ， 某 一 股票 会 报 出 高 价 ; 抑郁 
的 时 候 ， 又 会 报 出 低 价 。 


“有 效 市 场 ” 理 论 认 为 ， 股 价 可 以 在 短期 内 全 面 而 准确 地 反映 公司 的 信 
息 和 基本 面 ， 因 此 没有 人 能 够 战胜 市 场 。 但 是 仅仅 几 个 月 ， 股 价 既 能 够 上 
150 元 ， 也 能 够 下 19 元 ， 不 知道 反映 出 什么 样 的 基本 面 。 如 果 我 们 不 能 抵抗 

秀 惑 ， 在 公众 情绪 高 涨 时 买 进 ， 并 且 还 相信 “合理 ”的 鬼话 ， 未 来 将 是 痛苦 


的 。 


一 个 理性 投资 者 不 应 当 被 市 场 先生 左右 ， 而 是 应 当 充 分 利用 其 轧 专 为 


自己 服务 。 在 他 提供 极其 便宜 的 股价 时 ， 若 是 买 进 ， 那 可 能 是 十 分 合算 
的 ， 于 是 我 们 就 拥有 了 安全 边际 来 保护 自己 。 如 此 ， 才 有 可 能 让 自己 的 “ 生 


5545 = =f 
意 ” 得 以 持续 。 


“ 买 一 只 股票 就 意味 着 投资 于 一 家 企业 ， 而 你 就 相当 于 是 这 家 企业 长 期 
的 伙伴 ， 而 且 你 投资 的 企业 应 该 在 其 领域 具有 优势 ， 从 而 能 够 保证 企业 在 
一 定时 期 内 维持 较 好 的 利润 。” 巴 菲 特 如 是 说 。 短 期 来 看 ， 可 能 有 些 人 比 你 
赚 的 钱 要 多 ， 但 是 只 要 你 不 赔钱 ， 你 的 回报 是 持续 且 合 理 的 ，“ 雪 球 ” 才 可 
能 越 滚 越 大 。 


纵 观 巴菲特 的 人 生 ， 其 实 就 是 一 个 “滚雪球 ”的 过 程 。 他 总 是 善于 找到 
一 个 合适 的 地 方 ， 让 自己 的 雪 球 能 够 越 滚 越 大 。 比 如 ， 在 可 口 可 乐 上 滚 出 
了 100 多 亿 ， 在 中 国 石油 上 滚 出 了 30 多 亿 。 这 就 是 “ 沃 伦 ' 巴 菲 特 之 道 ”。 


许多 年 前 ， 我 就 阅读 过 《巴菲特 之 道 》 早 期 的 版 本 ， 这 本 书 使 得 我 从 
此 没有 继续 在 黑暗 中 摸索 。 但 是 我 却 不 知道 ， 原 来 这 本 1993 年 出 版 的 书 ， 
每 十 年 就 修订 一 次 。 天 南 先生 翻译 的 就 是 最 新 的 原 书 第 3 和 版， 增添 了 很 多 新 
内 容 ， 使 得 我 们 有 机 会 又 可 以 重 温 这 部 重要 的 经 典 之 作 。 


我 一 
始 于 
版 ) 
之 路 


推荐 序 七 ”做 一 个 高 明 的 投资 
实力 资产 CEO、 中 道 巴 菲 特 俱乐部 主席 BE 
2014 年 12 月 


1995 年 通过 孙 涤 教授 在 《上 海 证 券 报 》 专 栏 接触 到 巴菲特 思想 之 后 ， 
直 寻 找 、 收 集 与 巴菲特 相关 的 资料 。 与 《巴菲特 之 道 》 这 本 书 的 缘分 
1997 年 ，18 年 后 的 今天 ， 再 读 天 南 兄 翻译 的 《巴菲特 之 道 》 ( 原 书 第 3 
, 合 加 强烈 地 体会 到 ， 投 资 绝 非 一 劳 永 逸 、 一 成 不 变 的 教条 ， 巴 菲 特 


就 是 持续 进化 、 持 续 提升 投资 境界 之 路 。 


巴菲特 投资 的 三 个 阶段 和 三 重 境 界 


回顾 巴菲特 走 过 的 路 ， 在 其 进化 和 境界 提升 的 过 程 中 经 历 了 四 个 重大 


转变 : 


机 ， 


C1) 从 廉价 股 投资 到 高 品质 企业 投资 的 风格 转弯 。 


(2) 从 证 券 投 资 到 企业 购并 和 证 券 投 资 双 管 齐 下 的 业务 转变 。 


(3 ) 从 资金 需求 者 到 资金 提供 者 的 角色 转变 。 特 别 是 2008 年 金融 危 
巴菲特 扮演 拯救 者 的 角色 ， 向 高 盛 等 提供 资金 支持 。 


(4) 从 建立 自我 到 追求 无 我 的 境界 转变 。 标 志 性 事件 是 2006 年 巴菲特 


捐 出 了 自己 财富 的 85% 回 馈 社会 。 


我 曾 在 7 年 前 撰文 总 结 了 巴菲特 投资 思想 进化 的 三 个 阶段 。 第 一 阶段 
(HA) : 1949~1971Ẹ (19-418 ) 。 第 二 阶段 (中 期 : 
1972~1989 ( 42-598 ) 。 第 三 阶段 (后 期 : 1990843 (605K). 


对 应 这 三 个 阶段 ， 巴 菲 特 的 投资 呈现 三 重 境界 : 


第 一 重 : 聪明 投资 的 境界 。 主 要 表现 在 : @ 符 合 价值 投资 的 三 大 基本 
原则 ， 是 一 名 纯粹 的 ( 价值 ) 投资 者 ， 完 成 弃 投 机 化 的 进程 ; @ 聪 明 地 利 
用 市 场 先生 的 错误 ， 用 极 低 的 价格 买 到 便宜 货 ， 价 值 回归 以 赚 取 价差 ; @ 
聪明 地 利用 相关 证 券 确 定 的 价格 背离 ， 进 行 套利 、 对 ;中 、 调 换 ; @ 聪 明 地 
利用 股价 的 严重 低估 和 长 期 低迷 控制 企业 ， 影 响 其 经 营 管理 决策 。 


第 二 重 : 精明 投资 的 境界 。 主 要 表现 在 : 在 符合 价值 投资 三 大 基本 原 
则 的 基础 上 : @ 注 重 企业 品质 ; @ 立 足 分 享 高 品质 企业 的 商业 模式 ; OF 
时 多 策略 、 精 明 地 捕捉 市 场 错误 市 来 的 极 低 估 和 套利 等 机 会 。 


第 三 重 : 高 明 投 资 的 境界 。 主 要 表现 在 : @ 自 知之 明 ， 投 资方 式 与 性 
格 偏好 和 生活 方式 高 度 吻 合 ; @ 无 为 而 治 ， 不 战 而 胜 ， 战 之 大 胜 : 立足 分 
享 伟大 企业 的 商业 模式 ， 让 钱 为 你 工作 ， 管 道 的 思维 ， 无 为 而 无 不 为 ; © 
灵活 适应 ， 投 资方 式 与 商业 模式 完美 融合 。 巴 菲 特 和 李嘉诚 殊途同归 ， 晚 
年 都 投资 消耗 大 量 资本 、 回 报 合 理 、 确 定 的 非 管制 公用 事业 ， 就 是 因为 灵 
活 适 应 其 规模 巨大 、 浮 存 金 较 多 的 实际 情况 ; @ 持 续 进 化 ， 能 力 圈 持续 扩 
大 ， 思 想 更 加 开放 ， 技 术 更 加 全 面 ; @ 极 高 的 商业 洞察 力 ， 对 商业 模式 有 


极 高 的 领悟 能 力 和 风险 嗅觉 ， 如 护城河 理论 的 提出 、 三 类 业务 的 划分 等 。 


如 何 做 一 个 高 明 的 投资 者 


第 一 ， 和 要 正确 区 分 投资 与 投机 。 选 择 极其 重要 。 当 初 巴菲特 19 安 那 年 


值 ) 投资 的 道路 。 所 以 从 某 种 角度 讲 ， 选 择 的 力量 是 世界 上 最 伟大 的 力 


第 二 ， 了 解 自己 的 天 性 。 正 如 蕊 格 在 谈 到 如 何 成 为 伟大 投资 者 时 指出 
的 :“ 每 个 人 都 必须 在 考虑 自己 的 边际 效用 和 心理 承受 能 力 后 ， 才 能 开始 加 
入 游戏 。 你 必须 将 自己 的 天 性 和 天 分 融入 自己 的 投资 策略 中 。” 


第 三 ， 持 续 学 习 。 像 巴菲特 、 芒 格 那样 ， 成 为 一 台 持续 学 习 的 机 器 。 
芒 格 说 得 好 :“ 如 果 你 不 学 习 ， 这 个 世界 将 从 你 身边 呼啸 而 去 ! ” 


第 四 ， 持 续 实 践 。 要 在 持续 学 习 的 基础 上 持续 实践 ， 最 终 形成 自己 的 


第 五 ， 持 续 专 注 。 正 如 巴菲特 所 言 :“ 高 强度 的 工作 是 卓越 的 代价 ， 要 
变 富 ， 要 成 为 行业 里 面 的 第 一 名 ， 必 须 持 续 专注 才能 完成 。” 


第 六 ， 特 别 强调 ， 和 要 进入 巴菲特 投资 进化 的 三 重 境界 ， 必 须 先 成 为 一 
个 纯粹 的 投资 者 。 投 资 的 首要 问题 是 正确 区 分 投资 和 投机 ， 投 资 有 投资 的 
境界 ， 投 机 有 投机 的 境界 ( 投机 也 可 以 区 分 为 理性 投机 和 非 理 性 投机 ) ， 


二 者 都 有 高 低 之 分 。 对 二 者 的 区 别 模糊 不 清 ， 或 将 二 者 结合 起 来 ， 都 是 十 
分 有 害 的 。 


芒 格 说 ， 所 有 智慧 的 投资 都 是 价值 投资 。 巴 菲 特 则 说 :“ 如 果 不 是 价值 
及 资 ， 难 道 要 进行 无 价值 投资 吗 ?” 


Ot 


巴菲特 的 三 部 曲 (巴菲特 投资 思想 进化 的 “三 个 阶段 ^ “三 重 境界 ”) 
和 “四 转变 ”造就 了 巴菲特 滚雪球 的 一 生 。 贯 穿 的 主线 是 : 实力 ， 持 续 学 习 
进化 提升 软 实力 (智慧 和 境界 ) ， 通 过 提升 软 实 力 壮 大 硬 实力 ( 财富 和 影 
响 力 ) 。 实 力 强 大 后 像 太 阳 一 样 ， 普 照 大 地 ， 回 报社 会 ， 实 现 对 人 类 的 终 
极 关怀 。 


推荐 序 八 _ 远 离 喧嚣 
著名 价值 投资 人 MES 
2014 年 10 月 


《巴菲特 之 道 》 ( 原 书 第 3 版 ) 的 出 版 使 我 既 兴 和 盏 又 感慨 万 干 。 我 曾经 
在 股市 里 一 败 涂 地 ， 感 叹 这 样 大 的 股票 市 场 竟 没 有 我 立足 之 地 。 正 是 这 本 
书 让 我 走 上 了 一 条 价值 投资 的 道路 ， 使 我 的 命运 发 生 了 彻底 的 转变 。 


在 北京 电视 台 2010 年 度 “ 最 佳 研究 员 * 人 物 颁 奖 典 礼 上 ， 我 喊 出 了 埋藏 
在 心底 已 久 的 一 句 话 :“ 是 巴菲特 的 伟大 思想 和 智慧 挽救 了 我 。” 回 顾 这 上段 
历史 ， 我 的 心情 总 是 久久 不 能 平静 。 


1993 年 我 盲目 进入 股票 市 场 ， 痴 迷 技 术 分 析 ， 三 年 时 间 亏 损 得 一 塌 糊 
涂 ， 就 像 生活 在 地 狱 里 一 样 。1996 年 在 我 感到 彻底 绝望 的 时 候 ， 巴 菲 特 思 
想 开 始 传 入 中 国 。1996 年 1 月 24 日 由 美 籍 华人 孙 涤 教授 撰写 的 《证 券 投 资 巨 
壁 一 一 华 伦 : 布 费 》 站 一文 发 表 在 《上 海 证 券 报 》 上 ， 这 是 大 陆 第 一 篇 介绍 
巴菲特 的 文章 ， 那 时 巴菲特 的 名 字 对 中 国 投资 者 来 说 还 十 分 陌生 。 这 篇 文 
章 让 我 经 历 了 一 次 顿悟 ， 从 此 开始 如 饥 似 渴 地 收集 一 切 有 天 巴菲特 的 信 


No 


1996 年 9 月 偶然 得 到 一 本 介绍 巴菲特 的 书 《 胜 券 在 握 》 (就 是 《巴菲特 
之 道 》 原 书 第 1 版 ) ， 由 台湾 远 流 公司 在 1996 年 5 月 1 日 出 版 。 


《巴菲特 之 道 》 是 近 20 年 来 我 阅读 最 多 、 收 获 最 多 、 笔 记 最 多 、 感 司 
最 多 、 向 股 友 推荐 最 多 的 一 本 研究 巴菲特 最 好 的 书 。 它 见证 了 我 近 20 年 来 
学 习 、 研 究 、 实 践 、 宣 讲 巴菲特 价值 投资 理论 所 走 过 的 道路 。 


至 今 我 还 清晰 地 记得 当年 读 这 本 书 时 的 情景 ， 书 的 作者 在 序 中 与 
到 :“ 作 为 一 个 90 年 代 的 年 轻 专 业 人 员 ， 当 时 我 满 脑子 只 想 要 赶 上 瞬息 万 变 
的 股票 市 场 ， 巴 菲 特 理性 的 声音 在 喧闹 吐 杂 、 甚 串 和 尘 上 的 市 场 中 仿佛 一 股 
清流 。 就 是 他 那 种 平静 的 影响 力 激励 我 写 这 本 书 。” 


是 啊 ， 深 陷 股市 赌博 陷阱 的 人 们 ， 经 受 着 股市 太 多 的 刺激 ， 终 日 心神 
不 了 于。 在 恐惧 与 贫 区 两 种 情绪 的 反复 作用 下 ， 不 断 地 追 涨 杀 跌 ， 在 精神 备 
受 折磨 的 同时 ， 财 富 亏 损 变 得 越发 严重 。 只 有 经 历 过 的 人 们 才 知 道 那 是 怎 
样 一 种 痛苦 的 滋味 ! 巴菲特 理性 的 声音 让 我 在 范 茫 黑夜 中 看 到 了 远 处 的 光 
明 ， 我 带 着 求救 的 渴望 贫 要 地 在 书 中 寻找 着 通 往 成 功 的 正确 道路 。 


书 中 讲 到 : “巴菲特 认为 ， 他 所 做 的 一 切 ， 不 超出 任何 人 的 能 力 。” 但 
是 ， 好 思想 只 会 帮助 那些 乐于 帮助 自己 的 人 ， 一 个 人 的 转变 首先 取决 于 他 
的 内 心 。 多 年 以 来 ， 我 逐渐 认识 到 无 论 一 个 人 对 巴菲特 投资 理论 理解 得 有 
多 全 面 ， 如 果 做 不 到 远离 股市 ， 无 法 有 效 控制 自己 的 情绪 ， 就 无 法 从 投资 
过 程 中 获 利 。 我 是 如 何 做 到 远离 股市 的 呢 ? 


为 了 躲避 股市 的 诱惑 ， 我 特意 安排 了 一 个 独处 的 书房 。 每 当 静 静 地 坐 
在 书房 里 研读 巴菲特 写 的 文章 时 ， 他 理性 的 声音 就 像 是 一 种 镇 静 剂 ， 使 我 
狂躁 的 心平 静 下 来 。 这 一 学 习 过 程 给 我 带 来 了 意 想 不 到 的 巨大 的 精神 享 


受 ， 使 我 明白 了 人 生 真 正 的 幸福， 不 是 来 自 奢 华 的 物质 享受 ， 而 是 来 自 对 
某 种 兴趣 的 追逐 ， 来 自 做 自己 喜欢 做 的 事情 的 过 程 之 中 。 我 渐渐 发 现 研 究 
& 票 投资 ， 研 究 巴 菲 特 的 思想 与 智慧 ， 已 经 成 为 生活 中 最 快乐 的 事情 。 逐 
渐变 成 了 一 种 兴趣 。 在 兴趣 的 推动 下 ， 我 逐渐 养 成 了 远离 股市 的 习惯 。 


oo 


2003 年 的 一 天 ， 我 一 边 阅读 着 《巴菲特 之 道 》 这 本 书 ， 一 边 抄写 着 巴 
菲 特 投资 名 言 :“ 股 市 预测 专家 存在 的 唯一 价值 ， 是 使 算命 先生 更 有 面子 而 
已 。” 一 边 听 着 《翻身 农奴 把 歌唱 》。 我 突然 感到 无 比 激动 ， 我 抑制 不 住 内 
心 的 激动 与 感慨 ， 给 许多 朋友 发 了 一 条 短信 。 在 2010 年 北京 电视 台 录 制 的 
10 集 《 走 进 大 师 巴菲特 》 有 节目 中 我 与 大 家 分 享 了 当时 的 感受 。 


“生活 真是 太美 好 了， 今天 上 午 我 一 边 抄 与 巴菲特 的 智慧 名 言 ， 一 边 听 
一 首 20 年 前 听 过 的 歌曲 。 我 感谢 作曲 家 、 歌 唱 家 ， 感 谢 巴 菲 特 ， 感 谢 一 切 
对 我 有 益 的 人 。 我 度 过 了 一 个 美好 的 上 午 。 生 活 中 有 那么 多 美好 的 东西 ， 
如 果 不 去 享受 的 话 ， 真 是 太 可 惜 了 。 它 们 没有 一 样 需要 很 多 的 钱 。” 


几 本 书 、 几 盆花 、 两 个 喇叭 ， 一 个 安静 的 环境 ， 就 能 给 人 市 来 这 样 巨 
大 的 精神 享受 ， 真 是 大 不 可 思议 了 。 在 远离 股市 静心 研究 巴菲特 思想 的 过 
程 中 ，《 巴 菲 特 之 道 》 这 本 书 一 直 伴随 在 我 的 身边 ， 巴 菲 特 成 为 了 我 心目 
中 的 英雄 ， 是 英雄 的 力量 把 我 从 股市 的 赌博 陷阱 中 解救 出 来 ， 过 上 了 一 个 
正常 人 的 生活 。 


人 们 一 定 会 说 做 到 远离 股市 ， 不 看 实时 行情 太 难 了 ， 怎 么 做 得 到 呢 ? 
我 的 经 验 是 借助 习惯 的 力量 每 个 人 都 能 做 到 。 巴 菲 特 也 说 :“ 是 习惯 的 力量 


让 我 完成 了 巨大 财富 的 积累 ”。 


《巴菲特 之 道 》 一 书 ， 是 学 习 研 究 巴 菲 特价 值 投资 理论 难得 的 一 本 好 
书 ， 只 要 静 下 心 来 反复 阅读 ， 收 获 会 大 大 超出 你 的 想象 。 真 诚 希望 巴菲特 
的 思想 和 智慧 能 够 惠及 越 来 越 多 的 投资 者 ， 希 望 越 来 越 多 的 股民 朋友 走 上 
价值 投资 的 道路 ， 成 为 股票 市 场 长 久 的 赢家 。 


[1] 华 伦 : 布 费 即 沃 伦 :巴菲特 。 一 一 译 者 注 


推荐 序 九 ”值得 反复 翻阅 的 投资 经 典 
北京 格雷 资产 管理 中 心 总 经 理 ” 张 可 兴 
2014 年 8 月 


翻 开 我 的 人 生 经 历 ， 可 以 说 有 着 巨大 的 转弯， 从 一 个 过 去 视 股 票 为 财 
博 的 企业 界 人 士 ， 突 然 有 一 天 彻 彻底 底 地 将 股票 视 为 最 爱 ， 最 后 竟然 把 投 
资 作 为 一 生 的 事业 ， 连 我 自己 当初 也 无 法 想象 。 


从 学 校 毕业 后 ， 我 的 第 一 份 工作 是 开办 了 一 家 连锁 教育 机 构 ， 之 后 利 
用 赚 到 的 钱 开 始 投资 互联 网 ， 互 联网 的 投资 碰壁 让 我 接触 到 了 风险 投资 行 
业 ， 进 而 决定 做 了 投资 ， 而 且 是 股票 投资 。 而 当 我 看 到 巴菲特 的 那 句 “ 买 股 
票 就 是 买 企业 的 股权 ”后 ， 我 心里 其 实 已 经 暗 下 决心 ， 将 投资 作为 我 终身 的 
事业 。 我 要 非常 感谢 他 ， 因 为 巴菲特 的 投资 哲学 让 我 少 走 了 很 多 弯路 。 


当 我 2007 年 进入 投资 行业 后 ， 我 也 像 早 期 的 巴菲特 那样 ， 将 书店 、 
书馆 所 有 与 巴菲特 有 关 的 书 几乎 看 了 个 遍 ， 而 这 里 面 印 象 深刻 的 就 有 一 本 
叫 作 《巴菲特 之 路 》 的 书 ， 也 就 是 天 南 先 生 翻译 的 这 本 《巴菲特 之 道 》 

( 原 书 第 3 版 ) 的 前 身 。 


这 本 书 的 作者 对 于 巴菲特 投资 思想 有 着 准确 和 深入 的 了 解 ， 远 超 其 他 
天 于 巴菲特 投资 思想 的 书籍 。 所 以 ， 这 本 书 我 看 了 不 止 一 遍 ， 在 碰 到 投资 
疑惑 的 时 候 ， 翻 翻 书 中 的 投资 案例 ， 也 会 让 自己 近 距 离 地 了 解 巴菲特 每 一 


次 重大 投资 决策 思考 的 全 过 程 ， 受 益 匪 浅 。 


国内 投资 市 场 中 ， 无 论 是 职业 投资 者 ， 还 是 业余 投资 者 ， 虽 然 无 人 不 
知 巴菲特 ， 但 是 大 多 数理 解 得 并 不 准确 ( 当然 可 能 也 包括 我 本 人 ) ， 很 多 
人 认为 巴菲特 的 投资 思想 不 适用 于 中 国 股市 投资 。 我 自己 从 事 企业 经 营 多 
年 ， 可 以 确信 的 是 ， 只 要 你 认为 买 股票 就 是 在 买 企 业 的 股权 的 话 ， 那 么 你 
就 应 该 明白 ， 股 票 投资 与 企业 是 否 上 市 没有 太 大 的 天 系 ， 上 市 只 是 方便 了 
股权 的 交易 而 已 。 所 以 ， 投 资 的 本 质 就 像 巴菲特 所 说 的 ， 买 股票 就 是 买 企 
业 的 一 部 分 或 全 部 ， 买 的 时 候 先 不 要 考虑 卖 掉 ， 而 是 想 着 要 拥有 这 个 企业 
至 少 10 年 甚至 20 年 ， 除 非 出 现 非常 离谱 的 价格 ， 否则 最 好 是 一 直 拥 有 。 


另 一 方面 ， 我 认为 ， 巴 菲 特 的 投资 思想 实际 上 可 以 存在 于 任何 国度 、 
任何 股票 交易 市 场 ， 甚 至 是 只 要 有 商业 企业 组 织 的 其 他 星球 ， 而 且 豆 古 不 
变 。 相 反 ， 投 资 界 很 多 其 他 风格 的 大 师 ， 比 如 擅长 交易 的 、 擅 长 做 空 的 、 
擅长 烟 蒂 股 的 ， 他 们 的 方法 很 可 能 会 因为 投资 市 场 、 投 资 主 体 、 投 资 时 代 
的 变化 和 差异 而 有 很 大 的 不 同 ， 而 且 会 导致 投资 胜算 的 确定 性 不 高 。 


做 企业 ( 股票 ) 投资 至 今 已 经 10 多 年 ， 对 于 投资 的 理解 也 经 历 了 坚 
持 、 迷 惑 、 再 坚定 的 过 程 ， 我 想 每 一 个 职业 投资 者 从 坚持 到 迷惑 的 过 程 ， 
都 是 一 个 系统 性 地 学 习 、 消 化 和 进步 的 过 程 。 巴 菲 特 的 投资 思想 很 简单 易 
懂 ， 但 是 要 做 到 正确 实践 上衣 定 没 那么 容易 ， 如 果 达 到 能 够 熟练 运用 并 少 犯 
大 销 的 程度 ， 那 需要 不 断 地 训练 和 学 习 。 


我 一 开始 涉 入 股票 投资 时 ， 似 乎 对 于 巴菲特 的 思想 也 十 分 明白 ， 感 觉 


AARET , ARMAS. Friel, RAB, WE RMS FRR , 
但 是 随 着 投资 工作 的 不 断 进 展 和 多 次 训练 ， 会 发 现 原 来 什么 都 懂 好 像 又 什 
么 都 不 懂 了 ， 很 多 疑惑 涌 上 心头 : 选择 企业 的 指标 哪 一 个 更 重要 呢 ? 哪个 
指标 可 以 打点 折 、 哪 个 指标 一 点 都 不 能 含糊 呢 ? 为 什么 自己 选 的 这 么 优秀 
的 企业 股价 就 是 常年 不 涨 ? 面 对 如 此 多 的 迷惑 、 挫 折 和 不 解 的 时 候 ， 很 多 
业内 投资 者 觉得 巴菲特 的 方法 很 困难 ， 需 要 非常 高 超 的 商业 眼光 和 判断 
力 ， 所 以 不 是 一 般 的 投资 者 可 以 做 到 的 ， 而 格雷 厄 姆 、 施 洛斯 的 方法 可 能 
更 加 像 用 概率 赚钱 的 方法 。 


中 国 很 多 学 习 巴 菲 特 的 价值 投资 者 ， 由 于 业绩 糟糕 备 受 指责 ,也 有 很 
多 投资 者 认为 自己 无 法 做 到 如 巴菲特 一 样 的 选 股 ， 所 以 转 而 追随 其 他 风 


对 于 投资 方法 的 选择 ， 我 的 理解 是 ， 买 股票 就 是 买 企 业 ， 而 买 企业 就 
买 一 项 资产 的 未 来 鱼 利 能 力 ， 或 者 说 是 买 企业 未 来 现金 流 的 折 现 。 我 坚 
言 这 才 是 投资 的 本 质 。 无 论 选择 哪 一 条 路 ， 实 际 上 都 可 能 到 达 罗 马 ， 关 键 
是 你 是 否 确 定 自 己 在 正确 的 道路 上 ， 而 且 能 否 坚 持 不 懈 。 


uc 


很 多 投资 者 羡慕 每 年 一 次 的 巴菲特 天 价 午餐 ， 和 希望 亲身 聆听 股神 的 教 

诲 ， 解 决 投资 之 路 上 的 问题 和 疑惑 。 很 多 人 不 理解 为 何 巴菲特 的 一 顿 饭 值 

那么 多 钱 ， 我 觉得 ， 巴菲特 午餐 的 价值 远 高 于 那 顿 午餐 的 拍卖 价 ， 最终 你 
获得 干 百倍 的 受益 。 不 过 ， 如 果 读 者 朋友 能 够 仔细 阅读 手中 的 这 本 

书 ， 深 刻 体会 本 书 作者 的 总 结 并 指导 实战 ， 我 想 其 价值 不 亚 于 巴菲特 的 午 


a 


o 
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1984 年 6 月 ， 我 在 马里 兰州 的 巴尔 的 摩 市 参加 了 美 盛 公司 一 个 培训 活 
动 。 两 周 的 时 间 里 ， 我 学 习 了 投资 、 市 场 分 析 、 法 规 和 销售 技巧 。 我 期 盼 
着 我 的 股票 经 纪 人 职业 生涯 尽快 上 路 ， 但 我 犯 了 一 个 可 怕 的 错误 。 


盛 是 个 价值 商店 ， 它 的 培训 活动 强调 经 典 的 价值 投资 ， 包 括 本 杰 明 
格雷 厄 姆 和 大 卫 : 多 德 的 《证 券 分 析 》， 以 及 格雷 厄 姆 的 《聪明 的 投资 
者 》。 每 天 ， 公 司 的 老 员工 都 过 来 分 享 他 们 对 于 股市 的 洞 见 ， 手 把 手 地 教 
我 们 看 《价值 线 》 期 刊 中 他 们 心仪 的 股票 。 每 个 公司 都 有 一 个 共同 点 : 低 
市 鱼 率 、 低 市 效率 、 高 分 红 。 更 常见 的 是 ， 这 些 股票 都 不 是 市 场 追捧 的 热 
点 ， 并 长 期 受到 市 场 伶 落 。 一 次 又 一 次 ， 我 们 被 告 诚 必 须 避 开 热 门 的 高 增 
长 股票 ， 相 反 ， 要 专注 于 那些 备 受 冷落 的 股票 ， 它 们 的 风险 收益 比 会 更 


佳 。 


我 明白 价值 投资 的 路 径 逻 辑 ， 数 学 不 难 。 《价值 线 》 给 我 们 提供 了 每 
家 公司 过 去 20 年 的 资产 负债 表 、 利 润 表 ， 通 过 这 些 图 表 ， 你 会 看 到 股价 走 
势 图 常常 与 年 度 的 运营 结果 有 天 。 但 无 论 我 看 这 些 图 表 多 少 遍 ， 总 是 觉得 


一 个 周 四 的 下 午 ， 在 我 们 的 培训 课 即将 下 课时 ， 老 师 递 给 我 一 册 伯 克 
希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 1983 年 的 年 报 ， 我 从 来 没有 了 听 说 过 这 家 公司 ， 写 作者 是 沃 
伦 :巴菲特 ， 我 也 从 未 听 说 过 这 个 人 。 老 师 让 大 家 阅读 其 中 董事 长 致辞 部 


分 ， 并 为 第 二 天 的 讨论 做 好 准备 。 


回 到 酒店 房间 的 晚上 ， 我 迅速 浏览 了 伯 克 希 尔 的 年 报 ， 并 有 点 失望 地 
注意 到 整 本 年 报 中 没有 照片 和 图 表 ， 光 是 董事 长 致辞 就 占 了 几乎 20 页 之 
长 。 喘 了 口气 ， 我 坐 定 后 阅读 起 来 。 接 下 来 发 生 的 事情 用 语言 难以 形容 ， 
一 丛 之 间 ， 我 的 整个 投资 观 被 题 履 了 。 


过 去 的 两 周 ， 我 从 数字 、 比 率 、 公 式 开始 ， 现 在 我 读 到 的 是 企业 和 运 
作 企 业 的 人 。 巴 菲 特 引 导 我 知道 了 80 风 的 罗斯 -布朗 金 夫 人 趾 ， 一 位 俄国 移 
民 ， 她 创办 的 内 布 拉 斯 加 家 具 城 每 年 销售 额 超过 1 亿美 元 。 我 认识 了 《水 牛 
城 新 闻 报 》 的 出 版 人 斯 坦 : 利 普 西 、 襄 诗 糖果 的 查 克 : 哈 金 斯 ， 学 到 了 运营 报 
纸 的 经 济 知 识 和 糖果 行业 的 竞争 优势 所 在 。 


接着 ， 巴菲特 讨论 了 保险 事业 的 运营 情况 ， 包 括 国民 赔偿 保险 公司 和 
他 持 有 1/3 股 权 的 盖 可 保险 。 但 他 并 不 是 泛泛 而 谈 那 些 数字 ， 他 教 我 理解 保 
险 业 的 细微 之 处 ， 包 括 每 年 承销 保费 、 损 失 找 备 、 综 合 比率 ， 以 及 各 种 财 
务 安排 的 税务 优势 。 更 令 人 印象 深刻 的 是 ， 巴 菲 特 还 给 股东 上 了 非常 通俗 
易 懂 的 一 课 :“ 神 奇 的 商 誉 ， 它 令 一 家 公司 的 内 在 价值 和 有 可 能 超越 其 账面 价 
值 。” 


第 二 天 ， 我 再 次 出 现在 培训 课 上 ， 像 是 换 了 一 个 人 。《 价 值 线 》 提 供 
的 各 种 图 表 、 线 条 依然 ， 但 在 我 看 来 它们 突然 长 出 了 肌肉 、 皮 肤 ， 活 灵活 
现 起 来 ， 不 再 仅仅 是 枯燥 的 数字 ， 我 开始 思考 这 些 企业 、 运 作 管 理 企业 的 
人 们 ， 以 及 填 满 那些 财务 报表 中 数字 的 产品 和 服务 。 


在 接 下 来 的 日 子 里 ， 我 充满 了 目标 感 。 毫 无 疑问 ， 我 心中 知道 了 我 要 
做 什么 。 我 会 将 我 客户 的 资金 投资 于 伯 克 希 尔 和 它 所 投资 的 公司 。 巴 菲 特 
每 做 一 个 投资 ， 我 都 将 跟随 。 他 每 买 一 只 股票 ， 我 都 会 致电 该 公司 论 取 年 
报 并 仔细 阅读 ， 探 索 他 看 到 了 什么 以 及 他 可 能 错过 了 什么 。 在 互联 网 时 代 
到 来 之 前 ， 你 可 以 支付 25 美 元 向 证 券 交 易 委员 会 索取 任何 上 市 公司 的 年 
报 ， 我 要 来 了 所 有 伯 克 希 尔 投资 的 上 市 公司 年 报 。 此 外 ， 我 搜集 所 有 有 天 
巴菲特 的 报纸 和 和 杂志， 阅读 并 存档 。 我 就 像 一 个 小 孩 追 星 一 样 。 


几 年 后 ， 卡 罗 尔 : 户 米 斯 在 《财富 》 杂 志 写 了 篇 题 为 “巴菲特 的 幕后 故 
事 ” 的 文章 ( 1998 年 4 月 11 日 ) 。 该 杂志 的 主编 马 软 尔 : 勒 布 认为 是 时 候 写 一 
部 巴菲特 的 传记 了 ， 他 知道 卡 罗 尔 是 个 优秀 的 作家 。 在 那 之 前 ， 阅 读 公司 
年 报 和 参加 奥马 哈 股 东 年 会 是 打探 巴菲特 信息 的 唯一 途径 。 当 人 们 注意 到 
卡 罗 尔 也 帮助 巴菲特 编辑 制作 年 报时 ， 你 知道 她 肯定 会 了 解 一 些 不 为 人 知 
的 内 幕 。 我 赶紧 去 报 摊 上 抢 到 了 最 后 一 本 杂志 。 


卡 罗 尔 说 ， 她 打算 写 一 个 不 同 的 故事 ， 强 调 巴 菲 特 不 仅仅 是 个 投资 
, 还 是 个 与 众 不 同 的 企业 家 。 她 没有 让 人 失望 ， 在 这 篇 70000 字 的 文章 
, 它 忠 实地 描述 了 奥马 哈 先 知 更 为 亲切 真实 的 一 面 。 卡 罗 尔 知悉 很 多 内 


, 但 其 中 的 三 句 尤其 令 我 震撼 。 


由 这 


ait 
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“我 们 所 做 的 没有 超越 任何 人 的 能 力 范 围 。” 巴 菲 特 说 ，“ 我 做 投资 与 做 
管理 没什么 两 样 。 没 有 必要 去 做 非 同 寻常 的 事 以 追求 非 同 寻常 的 结果 。” 


我 想 读 到 这 些 的 人 一 定 佩 服 巴菲特 的 这 种 来 自 中 西部 的 谦虚 ， 他 不 是 


一 个 吹牛 的 人 ， 也 不 希望 误导 他 人 。 我 相信 如 果 不 是 他 相信 这 些 论 点 ， 他 
是 不 会 做 出 这 样 的 论断 的 。 而 且 ， 如 果 这 是 真实 的 ， 我 相信 如 此 ， 这 意味 
着 有 可 能 揭示 一 张 藏 宝 图 ， 上 载 着 巴菲特 投资 的 指导 原则 和 选 股 的 特殊 技 
能 。 这 便 是 我 写 这 本 《巴菲特 之 道 》 的 动机 所 在 。 


阅读 伯 克 希 尔 公 司 过 去 20 年 的 年 报 ， 以 及 每 个 他 所 投资 的 公司 年 报 , 
和 所 有 有 关 巴 菲 特 的 文章 报道 ， 我 渐渐 懂得 了 他 对 于 普通 股 投资 的 思考 。 
其 中 ， 最 为 重要 的 一 点 是 知识 ， 无 论 是 投资 普 
易 他 都 走 过 同 样 的 路 径 。 无 论 他 买 公众 公司 还 是 私人 公司 ， 他 都 走 同样 的 
流程 ， 不 多 不 少 。 他 总 会 考虑 企业 、 什 么 人 运营 企业 、 企 业 的 财务 状况 、 
企业 的 价值 ， 并 逐一 将 这 些 与 自己 心中 的 标尺 准则 进行 对 比 。 


通 股 还 是 整个 企业 ， 每 次 交 


我 将 这 些 准 则 分 为 四 大 类 别 : 企业 准则 、 管 理 准 则 、 财 务 准则 和 市 场 
准则 。《 巴 菲 特 之 道 》 这 本 书 将 以 巴菲特 公司 所 购买 的 企业 为 例 ， 逐 一 剖 
析 它 们 是 否 与 巴菲特 所 言 一 致 ， 这些 伯 克 希 尔 公司 的 投资 案例 中 所 缠 含 的 
思想 和 策略 ， 哪 些 对 于 投资 者 有 价值 。 这 将 是 一 个 彻底 的 测试 。 我 相信 ， 
最 终 我 们 会 成 功 。 


在 与 本 书 第 1 版 之 前 ， 我 从 未 见 过 巴菲特 本 人 “， 在 与 作 过 程 中 ， 也 没有 
咨询 过 他 。 直 接 的 咨询 固然 可 以 得 到 额外 的 益处 ， 但 能 从 他 大 量 广泛 的 谈 
及 投资 的 写作 中 得 到 真 育 ， 我 已 经 足够 幸运 了 。 这 本 书 中 ， 我 引用 了 大 量 
的 伯 克 和 希 尔 年 报 中 的 原文 ， 特 别 是 董事 长 致辞 部 分 。 巴 菲 特 授权 我 ， 在 他 
审阅 的 情况 下 使 用 其 版 权 。 当 然 ， 这 授权 并 不 意味 着 他 合作 了 本 书 ， 或 者 
他 告诉 了 我 其 他 人 还 不 知道 的 秘密 或 策略 。 几 乎 所 有 巴菲特 的 行为 都 是 公 


开 的 ， 只 是 人 们 有 没有 留心 而 已 。 


在 写作 本 书 的 过 程 中 ， 我 主要 的 挑战 是 证 明 或 反 证 巴菲特 的 表述 
一 一 “我 所 做 的 事情 ， 大 家 都 能 做 到 。” 有 些 批评 者 争辩 说 ， 尽 管 他 很 成 
功 ， 但 沃 伦 :巴菲特 的 特质 使 得 其 他 人 无 法 采用 他 的 方法 。 我 不 同意 。 我 想 
说 的 是 ， 巴 菲 特 的 特质 确实 是 他 成 功 的 构成 因素 ， 但 一 旦 懂得 他 的 方法 
论 ， 无 论 是 个 人 还 是 机 构 投 资 者 均一 样 可 以 应 用 。 这 本 书 就 是 帮助 投资 者 
运用 那些 我 相信 使 得 巴菲特 成 功 的 策略 ， 这 就 是 本 书 的 目的 。 


多 年 以 来 ， 我 们 都 会 收 到 怀疑 论 者 的 观点 ， 他 们 说 只 是 读 一 本 天 于 添 
伦 :巴菲特 的 书 无 法 让 你 取得 像 他 一 样 的 投资 业绩 。 我 想 说 的 是 : 第 一 ,我 
从 未 暗示， 通过 读 一 本 书 ， 一 个 投资 者 就 会 像 巴菲特 一 样 成 功 。 第 二 ,为 
什么 会 有 人 这 么 想 ? 这 就 像 即使 你 买 了 一 本 《如 何 像 老 虎 伍兹 一 样 打 高 尔 
夫 》 的 书 ， 你 也 不 可 能 成 为 像 他 一 样 的 超级 成 功 的 高 尔 夫 球 明星 。 阅 读 是 
因为 你 相信 书 中 或 有 一 些 有 用 的 东西 能 帮 你 在 自己 的 道路 上 有 所 改进 ， 这 
个 道理 同样 适用 于 《巴菲特 之 道 》 这 本 书 。 如 果 你 能 从 中 学 到 一 些 东西 ， 
有 益 于 你 的 投资 ， 这 本 书 就 是 成 功 的 。 想 想 大 多 数 人 在 市 场 上 的 糟糕 表 
现 ， 取 得 一 些 改进 应 该 不 难 实现 。 


巴菲特 和 他 的 智慧 搭档 、 副 董事 长 查理 . 芒 格 曾经 被 可 及 他 们 两 个 教育 
下 一 代 投 资 者 的 可 能 性 。 当 然 ， 这 正 是 他 们 在 过 去 40 年 中 所 做 的 ， 伯 克 希 
尔 的 年 报 以 其 清晰 、 高 超 的 教育 价值 闻名 ， 任 何 有 幸 参 与 过 伯 克 希 尔 年 会 
的 人 都 能 感知 其 光芒 。 
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获得 知识 是 一 个 过 程 。 在 巴菲特 的 成 长 过 程 中 ， 他 吸收 了 本 杰 明 -格雷 
厄 姆 和 菲利普 : 费 雪 的 智慧 ， 他 还 从 他 的 搭档 查理 : 芒 格 那里 学 到 很 多 企业 知 
识 。 这 些 经 验 知识 的 学 习 塑 造 了 巴菲特 的 投资 风格 ， 反 之 ， 他 愿意 与 那些 
拥有 创新 、 活 力 和 开放 的 心胸 、 愿 意 自助 的 人 们 分 享 。 


在 1995 年 伯 克 希 尔 的 年 会 上 ， 芒 格 说 :“ 让 一 些 人 放弃 学 习 是 很 难 
的 。” 巴 菲 特 接着 说 :“ 当 人 们 能 从 中 获 益 时 ， 让 他 们 放弃 学 习 是 很 难 
的 。” 然 后 ， 他 用 了 一 种 相反 的 声调 继续 :“ 但 是 有 一 种 巨大 的 障碍 阻止 人 
们 去 思考 或 改变 ， 引 用 波 特 兰 : 罗 素 ( 英国 哲学 家 ) 的 话 : ‘很 多 人 宁可 死 
也 不 愿意 思考 。 ' 在 金融 的 范畴 里 ， 他 说 的 也 非常 对 。 


距离 我 写作 《巴菲特 之 道 》 第 1 版 已 经 过 去 20 年 了 ， 股 市 上 的 噪声 仍然 
在 继续 。 当 你 以 为 噪声 不 会 再 大 时 ， 它 们 却 变 得 更 加 刺耳 。 电 视 评 论 员 、 
财经 作家 、 分 析 师 、 市 场 策 略 师 一 个 比 一 个 能 侦 ， 竞 相 抢夺 人 们 的 眼球 。 
互联 网 是 一 个 信息 奇迹 ， 大 家 都 认同 ， 它 给 每 个 人 都 提供 了 免费 的 方式 
和 对 信息 ， 其 结果 是 ， 我 们 都 置身 于 


一 ~ 


信息 泛滥 的 海洋 里 。 


然而 ， 尽 管 信息 , 投资 者 赚钱 依旧 困难 ， 捉 襟 见 肘 的 事情 时 有 发 
生 。 小 事件 会 令 股 价 火 简 般 蹄 升 ， 然 后 铅 坠 般 迅 速 下 党。 那些 为 了 下 一 代 


教育 或 退休 而 投资 的 人 


常常 陷入 迷 届 ， 他 们 既 无 法 踏 对 节奏 ， 也 无 法 预测 
市 场 ， 有 的 仅仅 是 受 愚弄 。 


在 一 个 投机 胜 于 投资 的 疯狂 市 场 中 ， 沃 伦 :巴菲特 的 智慧 和 建议 一 次 又 


一 次 地 被 证 明 是 数 以 百 万 计 投 资 者 的 安全 港湾 。 有 时 ， 错 位 的 投资 者 会 大 
喊 :“ 这 次 不 一 样 ! ”有 时 ， 他 们 能 押 对 宝 ， 政 策 放出 惊喜 、 经 济 会 有 反 

应 、 股 市 有 些 回响 ， 当 有 些 公司 衰退 的 时 候 ， 有 新 公司 诞生 ， 世 界 在 进 

化 、 成 熟 ， 变 化 是 永恒 的 ， 但 这 本 书 中 提 到 的 投资 原则 却 始终 坚 如 回 石 ， 
如 同 巴 菲 特 曾 说 过 的 :“ 这 就 是 为 何 原 则 被 称 为 原则 的 原因 。 


在 1996 年 的 年 报 中 ， 有 一 段 简洁 有 力 的 内 容 :“ 作 为 一 个 投资 者 ， 你 的 
目标 仅仅 是 以 理性 的 价格 ， 购 买 一 家 容易 理解 的 企业 的 一 部 分 ， 这 家 企业 
的 收益 增长 具有 很 高 的 确定 性 ，5 年 、10 年 、20 年 。 最 终 ， 你 会 发 现 ， 能 符 
合 这 些 标准 的 公司 少 之 又 少 ， 所 以 ， 一 旦 发 现 ， 你 应 该 大 量 买 入 。” 


无 论 你 投资 的 资金 量 是 多 少 ， 喜 次 什么 样 的 企业 ， 你 会 发 现 这 才 是 真 
正 的 试金石 。 


罗伯特 : 哈 格 斯 特 朗 


宾夕法尼亚 州 维 拉 庄 瓦 


2013 年 10 月 


[1] 罗斯 -布朗 金 是 一 位 传奇 女性 ， 人称 B 夫 人 ， 她 创办 的 内 布 拉 斯 加 家 具 城 
是 美国 最 成 功 的 零售 家 具 店 ，1937 年 她 以 500 美 元 起 家 ， 几 十 年 后 创造 了 亿 
万 财富 。1983 年 巴菲特 收购 了 内 布 拉 斯 加 家 具 城 90% 股 权 。 


第 1 章 ”五 西格玛 事件 : 世界 上 最 伟大 的 投资 家 


有 史 以 来 最 大 的 慈善 捐助 


春日 的 早晨 ， 巴 菲 特 坐 在 纽约 曼哈顿 的 公寓 里 。 旁 边 坐 着 的 是 他 多 年 
的 老 朋 友 卡 罗 尔 :上 户 米 斯 女士 ， 她 是 《纽约 时 报 》 的 畅销 书 作家 、 《财富 》 
杂志 的 资深 编辑 、 记 者 。 她 从 1954 年 起 就 在 杂志 工作 ， 长 期 追踪 报道 巴 菲 
特 。 更 为 人 津津 乐 道 的 是 她 自 1977 年 起 开始 协助 巴菲特 编辑 伯 克 希 尔 公司 
的 年 报 。 


在 2006 年 春天 ， 巴 菲 特 告诉 卡 罗 尔 ， 他 已 经 想 好 了 如 何 处 理 他 在 伯 克 
希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 拥有 的 巨大 财富 。 像 大 多 数 人 一 样 ， 卡 罗 尔 知道 巴菲特 在 
分 给 三 个 孩子 一 点 钱 后 ， 会 将 自己 99% 的 财富 捐 给 社会 用 于 慈善 ， 但 人 们 


想到 的 是 这 笔 财 富 会 捐 给 巴菲特 基金 会 ， 该 基金 会 由 巴菲特 和 已 故 妻 子 苏 
珊 成 立 。 现 在 巴菲特 告诉 卡 罗 尔 他 改变 了 主意 “我 知道 我 想 做 什么 ， 知 道 
如 何 做 更 有 意义 ”。 | 


2006 年 6 月 26 日 的 纽约 公共 图 书馆 ， 午 饭 开 始 之 前 ， 数 以 百 计 的 纽约 最 
成 功 人 士 起 立 鼓 掌 ， 伴 着 掌声 ， 世 界 第 二 富豪 沃 伦巴 菲 特 走 到 麦克 风 前 。 
在 客气 塞 上 晕 几 句 之 后 ， 他 从 口袋 里 拿 出 五 个 信封 ， 每 一 个 信封 里 装着 一 份 
他 财富 的 分 配 安排 ， 只 等 着 他 的 签名 即 可 生效 。 前 三 个 信封 内 容 很 简单 ， 
他 签名 “区 将 ”， 然 后 分 别 给 了 三 个 子女 : 女儿 苏 茵 、 长 子 霍华德 、 次 子 彼 
得 。 第 四 封 信 交 给 了 已 故 妻 子 所 捐助 的 慈善 基金 会 的 代表 。 这 四 封 信 给 出 
的 总 计 金 额 为 60 亿 美元 。 外 


第 五 封 信 引 起 的 人 们 的 惊叹 ! 巴菲特 签名 后 ， 递 给 了 梅 琳 达 女士 ， 她 
是 这 个 星球 上 唯一 一 个 比 巴菲特 富有 的 人 一 一 比尔 : 盖 演 的 妻子 。 在 这 封 信 
中 ， 巴 菲 特 承诺 将 其 拥有 的 伯 克 希 尔 公司 股票 ， 共 计 超 过 300 亿 美元 的 财富 
捐 给 世界 上 最 大 的 枇 善 机 构 一 比尔 & 梅 琳 达 . 盖 茨 基金 。 这 是 迄今 为 止 最 
大 一 笔 单 笔 慈善 捐助 。 历 史上 著名 的 捐赠 有 安德鲁 : 卡 内 基 ( 按照 今天 货币 
折算 为 72 亿 美元 ) 、 约 翰 :洛克 菲 勒 ( 71 亿 美元 ) 、 小 约翰 .洛克菲勒 ( 55 亿 


美元 ) 。 


在 随后 的 日 子 里 ， 人 们 有 无 数 的 疑问 。 巴 菲 特有 病 吗 ? AASR ? 
他 妻子 的 过 世 对 于 他 的 这 个 决定 有 什么 影响 ? 巴菲特 说 :“ 我 很 好 ， 我 的 感 
觉 棒 极 了 。” 众 所 周知 ， 他 妻子 苏 丙 原本 将 继承 他 在 巴菲特 基金 的 主导 地 
位 :“ 她 很 享受 这 个 过 程 ， 她 对 于 规模 的 扩大 有 些 了 恐惧 ， 但 她 喜欢 ， 并 会 干 


但 是 对 于 这 个 原 有 的 安排 在 妻子 过 世 之 后 ， 巴 菲 特有 了 新 的 考虑 ， 他 
发 现 比 尔 & 梅 琳 达 - 盖 菊 基金 是 个 完美 的 机 构 ， 正 做 着 他 本 人 想 做 的 事 
情 。“ 他 们 可 以 更 有 效率 地 使 用 金钱 ， 就 像 巴菲特 基金 会 一 样 。 找 到 那个 按 
照 你 的 想法 做 事 ， 而 且 做 得 更 好 的 人 ， 将 事情 委托 给 他 们 难道 不 更 符合 逻 


辑 吗 ?”[4 


这 就 是 典型 的 巴菲特 ， 总 是 充满 理性 。 巴 菲 特 提醒 我 们 ， 在 企业 管理 
中 有 一 个 核心 内 容 ， 就 是 他 们 管 的 比 他 好 。 同 样 ， 比 尔 & 梅 琳 达 . 盖 次 基金 
做 慈善 比 他 更 好 ， 何 乐 而 不 为 。 


比尔 : 盖 茨 评价 他 的 老 朋 友 说 : “巴菲特 将 被 人 记 住 的 不 仅仅 是 最 伟大 
的 投资 家 ， 而 且 是 世界 上 最 伟大 的 美德 投资 家 。”] 说 得 一 语 中 的 。 但 是 
更 为 重要 的 是 ， 巴 菲 特 慷慨 慈善 的 美德 可 能 被 放 在 第 一 位 ， 而 他 那 无 与 伦 
比 的 投资 技能 却 可 能 屈居 第 二 了 。 当 巴菲特 将 300 亿 美元 的 信件 递交 给 梅 琳 
达 . 盖 欧 的 时 候 ， 我 脑海 中 迅速 内 回 到 50 年 前 ， 他 以 100 美 元 起 步 成 立 巴 菲 


特 投资 合伙 企业 的 情景 。 


巴菲特 总 是 声称 自己 非常 幸运 ，1930 年 出 生 于 美国 ， 这 个 出 生 时 空 组 
合 的 概率 是 30:1， 而 他 降生 的 那 一 刻 就 好 比 中 了 彩票 ; 他 承认 自己 跑 不 
快 ， 没 法 成 为 优秀 的 橄榄 球 运动 员 ; 尽管 他 有 阐 四 纺 葬 的 勇气 ， 但 不 可 能 
成 为 音乐 会 上 的 小 提琴 演奏 家 。 但 运气 之 外 ， 他 独 具 的 一 些 特点 却 令 他 能 
在 资本 经 济 海洋 中 有 所 作为 。 [9 


“生活 在 美国 ， 一 些 幸 运 的 基因 ， 复 利 ， 这 些 综 合 在 一 起 造就 了 我 的 财 
富 。” 巴 菲 特 说 , “生活 在 这 样 一 个 经 济 体系 中 ， 更 是 促成 了 这 些 结果 的 形 
成 ， 美 国 这 个 经 济 体系 虽然 有 时 会 产生 扭曲 的 结果 ， 但 最 终 整 体 而 言 ， 它 
能 很 好 地 服务 于 我 们 的 国家 。 ”巴菲特 悄悄 告诉 我 们 ， 他 很 高 兴 在 这 样 一 个 
经 济 体 中 工作 ，“ 它 奖励 那些 在 战场 上 救死扶伤 的 人 以 勋章 ， 它 奖励 那些 优 
秀 的 老师 以 父母 的 感谢 ， 它 奖励 那些 能 发 现 被 销 杀 的 股票 的 人 以 亿 万 财 
富 。” 他 将 之 称 为 命运 的 不 确定 性 分 布 。 中 7 


这 或 许 有 一 定 道理 ， 但 我 心中 所 渴望 了 解 的 ， 是 巴菲特 如 何在 其 成 长 
环境 中 ， 刻 画 出 属于 自己 的 命运 线条 。 这 里 ， 我 们 要 探究 的 就 是 巴菲特 如 
何 成 就 自我 的 故事 。 


个 人 经 历 和 投资 绿 起 


沃 伦 . 爱 德 华 : 巴 菲 特 ，1930 年 8 月 30 日 出 生 于 内 布 拉 斯 加 州 奥 马 哈 市 ， 
的 第 七 代 。 家 族 第 一 代 在 1869 年 开 了 一 家 杂货 店 ， 巴 
杂货 店 ， 后 来 伯 克 希 尔 的 副 董 事 长 查理 . 芒 格 ， 竟 然 
杂货 铺 里 打 过 工 。 巴 菲 特 的 区 区 一 一 霍华德 ， 曾 是 当 
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据说 巴菲特 一 出 生 就 着 迷 于 数字 ， 这 也 许 是 有 些 夸 张 了 ， 但 有 记录 表 
明 ， 他 在 进入 幼儿 园 之 前 就 已 经 是 台 * 小 计算 机 ”了 。 小时候， 他 和 最 好 的 
朋友 鲍 勃 :罗素 坐 在 罗素 家 的 门廊 上 ， 背 经 过 的 小 汽车 的 车 牌号 。 天 黑 之 


后 ， 他 们 俩 进 屋 ， 把 《奥马 哈 世 界 先锋 报 》 铺 在 地 上 ， 计 算 每 个 数字 出 现 
的 次 数 。 然 后 ， 在 他 们 的 剪贴 簿 上 整理 计算 的 结果 ， 好 像 在 做 什么 顶级 秘 
密 的 事情 。 


巴菲特 最 为 珍贵 的 礼物 来 自 他 的 姑姑 一 一 爱丽 丝 ， 她 非常 
爱 的 侄子 ， 并 且 向 他 提出 一 个 无 法 拒绝 的 提议 : 如 果 他 同意 吃 芦笋 ， 她 就 
送 他 一 块 秒表 。 巴 菲 特 完 全 被 这 个 精密 的 计数 器 迷 住 了 ， 他 在 各 种 男孩 子 
喜欢 的 游戏 中 都 使 用 他 ， 例 如 弹 珠 游戏 。 他 叫 来 两 个 姐妹 ， 在 浴缸 里 放 满 
水 ， 让 她 们 将 弹 珠 放 进去 ， 利 用 浴缸 内 壁 的 弧度 ， 看 哪 一 个 弹 珠 能 先 到 达 
漏水 口 ， 他 在 一 劳 按 着 秒表 计数 时 间 。 


喜欢 这 个 可 


而 来 自爱 丽 丝 姑姑 的 第 二 件 礼 物 ， 将 六 安 的 巴菲特 引领 上 了 新 的 人 生 
方向 一 一 不 是 数字 的 魅力 ， 而 是 金钱 的 魔力 。 圣 诞 节 时 ， 巴 菲 特 拆 开 礼 
物 ， 发 现 是 个 镀 镍 的 钱包 ， 这 成 为 他 最 珍贵 的 财产 ， 他 将 它 立刻 别 在 腰 
上 。 他 发 现 钱包 有 很 多 用 处 ， 他 在 门口 放 了 张 桌 子 ， 向 每 一 个 路 过 的 人 兜 
售 巧 克 力 。 他 挨家 挨户 地 敲 | ]， 卖 口香糖 和 汽水 。 他 从 爷爷 的 杂货 店 以 25 

美 分 的 价格 批发 来 6 缸 一 包 的 可 口 可 乐 ， 然 后 拆散 了 ， 以 每 缸 5 美 分 出 售 
一 一 这 样 就 有 了 20% 的 投资 回报 。 他 还 上 门 叫 卖 《 星 期 六 晚 邮 报 》 和 《 自 
由 》 和 杂志 。 每 个 周末 ， 他 在 当地 的 橄榄 球场 卖 爆 米 伦 和 人 花生。 所 有 这 些 生 
意 ， 他 都 要 用 上 他 宝贵 的 钱包 一 一 收 钱 、 找 零 。 加 


然而 ， 这 种 田园 牧歌 式 的 好 日 子 突然 被 打 断 了 ， 大 萧条 终于 也 席卷 到 
了 奥马 哈 。 一 天 了 晚上， 巴菲特 的 父 杀 回 到 家 ， 告 诉 大 家 他 工作 的 那 家 银行 
天 | 门 了 ， 他 丢 了 工作 ， 他 们 的 存款 也 损失 了 。 书 菲 特 开 杂 货 店 的 爷爷 ， 给 


了 他 父 杀 一 些 钱 支 持 他 们 家 渡 过 难关 。 


幸运 的 是 ， 这 样 绝 望 的 感觉 没有 延续 太 久 。 和 霍华德 很 快 振作 起 来 ， 宣 
布 成 立 自己 的 公 卡 公司 ， 开 始 了 他 的 投资 合伙 企 
业 ， 公 司 设 在 法 纳 姆 大 街 上 ， 多 年 以 后 巴菲特 在 同一 条 大 街 上 买 了 房 。 


h 


大 萧条 的 影响 尽管 短暂 ， 但 给 巴菲特 的 家 市 来 了 艰难 ， 这 给 年 轻 的 巴 

菲 特 留 下 了 深刻 的 印象 。《 巴 菲 特 : 一 个 资本 家 的 成 长 》 一 书 的 作者 罗 杰 : 
Bik :“ 这 种 人 生 早 期 的 艰难 生活 成 为 绝对 的 驱动 力 ， 他 要 变 得 非 

常 、 非 常 、 非 常 富 有 。 在 他 五 安之 前 就 这 么 想 ， 自 那 时 起 ， 他 从 未 停止 过 


巴菲特 10 岁 的 时 候 ， 父 条 带 他 去 了 纽约 ， 这 是 霍华德 给 每 个 孩子 的 礼 
物 。 巴 菲 特 说 :“ 我 告诉 父亲 ， 我 想 去 三 个 地 方 : 我 想 去 斯 科 特 邮票 钱币 公 
司 ， 我 想 去 莱 昂 内 尔 火 车 公司 ， 我 想 去 纽约 证 券 交 易 所 。”19 在 坐 了 一 夜 
火车 后 ， 他 们 到 达 了 华尔街 ， 在 那里 他 们 见 到 了 交易 所 的 成 员 艾 特 - 莫 尔 。 
巴菲特 说 :“ 午 饭 之 后 ,有 人 拿 过 托盘 ， 上 面授 放 着 不 同 的 烟叶 ， 莫 尔 先 生 
挑 出 自己 喜欢 的 ， 然 后 有 人 将 它们 现场 做 成 雪 租 。 我 想 这 就 是 所 谓 的 定制 
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之 后 ， 翟 华 德 领 着 儿子 还 见 了 高 盛 公 司 的 合伙 人 丁 德 尼 : 温 伯 格 
时 华尔街 的 名 人 。 在 温 伯 格 的 办 公 室 里 ， 巴 菲 特 被 墙 上 的 各 种 照片 和 证 书 
深 深 豚 引 ， 很 多 镜框 中 都 是 名 人 作品 的 原件 。 当 霍华德 和 温 伯 格 谈论 金融 
事务 了 时， 巴菲特 在 办 公 室 里 四 处 走动 ， 看 着 那些 艺术 品 。 当 他 们 父子 离开 


时 ， 温 伯 格 拥抱 着 巴菲特 问 他 喜欢 什么 股票 。 巴 菲 特 后 来 回忆 道 : “他 一 定 
在 第 二 天 就 忘 了 ， 我 却 永远 地 记 住 了 这 一 天 。*02 


甚至 在 去 纽约 之 前 ， 巴 菲 特 就 已 经 对 股票 和 股市 充满 了 好 奇 ， 他 经 常 
去 他 父 杀 经 纪 公司 的 办 公 室 ， 看 着 墙 上 挂 着 的 各 种 股票 和 债券 证 书 ， 就 像 
温 伯 格 的 办 公 室 里 一 样 。 很 多 人 渐渐 喜 次 上 这 个 总 是 不 停 问 问题 的 小 家 
伙 ， 并 人 允许 他 用 粉笔 在 黑板 上 抄写 股票 的 价格 行情 。 


周 六 上 午 ， 证 券 交 易 所 开盘 两 个 小 时 ， 巴 菲 特 和 他 叔叔 弗兰克 : 巴 菲 
特 、 田 田 约 翰 ' 巴 伯 一 起 待 在 证 券 公司 的 办 公 室 里 。 根 据 巴 菲 特 的 回忆 ， 弗 
兰 克 叔叔 总 是 看 空 ， 而 约翰 田 时 却 总 是 乐观 派 。 他 们 俩 总 是 谈论 自己 对 于 
世界 的 看 法 ， 这 些 故 事 都 吸引 着 小 巴菲特 。 在 所 有 的 时 间 里 ， 巴 菲 特 都 直 
直 地 时 着 股票 行情 机 ， 看 着 不 停 跳 动 的 股票 价格 ， 他 想 知道 这 青 后 到 放 纺 
藏 着 什么 。 每 个 周末 ， 他 都 认真 阅读 《 巴 伦 》 杂 志 的 “交易 ”专栏 。 当 他 将 
父 杀 书 避 上 的 所 有 书籍 读 完 之 后 ， 又 读 完 了 当地 图 书馆 里 所 有 天 于 投资 的 
书籍 。 不 久之 后 ， 他 开始 杀 自 画 股 价 的 图 表 ， 试 图 搞 靖 楚 眼 前 这 些 不 断 变 
动 的 数字 到 底 有 何 规律 可 循 。 


当 11 岁 的 巴菲特 宣布 他 已 经 准备 好 投资 他 的 第 一 只 股票 时 ， 没 有 人 感 
到 意外 。 然 而 ， 当 他 宣布 他 的 投资 金额 为 120 美 元 时 ， 大 家 还 是 震惊 了 。 这 
些 钱 来 自 于 他 卖 汽 水 、 花 生 、 和 杂志 。 他 决定 买 入 城市 服务 优先 股 ， 这 是 
他 父亲 的 爱 股 之 一 ， 他 还 说 服 了 姐姐 多 丽 丝 加 入 。 他 们 各 自 支 付 了 114.75 

各 买 了 三 股 。 巴 菲 特 已 经 下 功夫 研究 了 图 表 ， 对 这 项 投资 信心 满 满 。 


那 年 夏天 ， 股 市 在 下 跌 ， 在 6 月 触及 年 度 低 点 。 这 两 个 年 轻 的 小 投资 者 
眼睁睁 地 看 着 他 们 的 股票 下 跌 了 30%， 多 丽 丝 天 天 来 问 巴 菲 特 股票 的 损失 
情况 ， 这 让 人 有 些 骨 溃 。 最 后 ， 当 这 只 股票 回升 到 40 美 元 / 股 时 ， 巴 菲 特 将 


其 卖 出 ， 终 于 赚 了 5 美元 。 


随后 发 生 的 情况 是 ， 城 市 服务 优先 股 不 久 问 升 至 202 美 元 / 股 ， 这 令 巴 
菲 特 属 恼 不 已 。 他 计算 了 一 下 ， 除 去 佣金 ， 他 整整 少 赚 了 492 美 元 。 而 此 
前 ， 他 用 了 5 年 时 间 去 积攒 那 120 美 元 ， 这 样 算 下 来 ， 此 次 错失 令 他 损失 了 
20 年 的 工作 所 得 。 这 是 痛苦 的 一 课 ， 但 最 终 非 常 有 价值 。 


巴菲特 发 所 ， 首 先 ， 他 再 也 不 会 被 支付 的 成 本 所 牵制 。 其 次 ， 他 不 会 
再 仅仅 满足 于 蝇头 小 利 。 以 他 11 寡 的 智慧 头脑 ， 巴 菲 特 已 经 学 会 投资 中 最 
为 重要 的 一 课 一 一 耐心 。 〈 这 个 重要 的 品质 我 们 将 在 第 7 章 中 展开 讨论 。 ) 


1942 年 ， 巴 菲 特 12 安 ， 他 父 杀 当选 为 国会 议员 ， 全 家 搬 到 首都 华 盛 
顿 。 环 境 的 变化 令 年 轻 的 巴菲特 难以 适应 ， 他 非常 思念 家 乡 的 氛围 ， 于 是 
他 返回 奥马 哈 ， 与 爷爷 和 爱丽 丝 姑姑 一 起 生活 。 但 第 二 年 ，1943 年 ， 巴 菲 
特 与 首都 华盛顿 忆 间 有 了 另 一 种 缘分 。 


证 券 公司 里 没有 了 熟人 人， 渐渐 地 巴菲特 的 兴趣 从 股市 转向 了 小 生意 。 
13 儿 时 ， 他 跑 两 条 送 报 路 线 ， 分 别 投 送 《 华 盛 顿 邮 报 》 和 《华盛顿 时 代 先 
驱 报 》。 在 伍德 罗 : 威 尔 逊 高 中 ， 他 结识 了 小 伙伴 唐 . 丹 利 ， 这 个 小 伙伴 迅速 
点 燃 了 巴菲特 赚钱 的 热情 。 两 人 一 起 焉 了 25 美 元 ， 买 了 一 台 二 手 翻新 的 弹 
球 机 ， 巴 菲 特 说 服 了 当地 一 位 理发 师 ， 将 机 器 放 在 他 的 理发 店 里 ， 赚 了 钱 


分 一 半 给 对 方 。 第 一 天 的 运营 结束 后 ， 他 们 发 现 这 台 机 器 里 竟然 有 4 美元 硬 
币 的 收入 。 他 们 很 快 将 业务 扩大 到 七 台 的 规模 ， 不久 巴 菲 特 每 周 可 以 拿 50 


美元 回 家 了 。 


到 巴菲特 高 中 毕业 时 ， 通 过 各 种 努力 ， 他 已 经 积累 了 9000 美 元 的 财 
富 。 他 立即 宣布 ， 他 不 想 上 大 学 ， 因 为 这 将 干扰 他 的 商业 计划 。 父 亲 否 定 
了 他 的 想法 ， 秋 天 到 来 的 时 候 ， 巴 菲 特 上 了 宾夕法尼亚 大 学 的 沃 顿 商学 
院 。 尽 管 沃 顿 商 学 院 以 商务 和 金融 闻名 ， 但 巴菲特 似乎 没有 留 下 什么 印 
象 ， 他 回忆 道 : “我 好 像 在 那里 没有 学 到 太 多 东西 。” 中 沃 顿 强调 比较 多 
的 是 商务 理论 ， 而 巴菲特 感 兴趣 的 是 实 操 层 面 一 一 如 何 赚钱 ! 两 年 之 后 
( 1947~1949 ) ， 他 转学 到 了 内 布 拉 斯 加 大 学 ， 一 年 修 完 了 14 门 功课 。 
1950 年 毕业 ， 那 时 他 还 不 满 20 安 。 


回 到 奥马 哈 ， 巴 菲 特 又 有 了 与 股市 的 联系 。 他 开始 从 经 纪 人 那里 搜集 
言 息 、 订 阅 刊物 、 重 新 开始 画 股价 图 表 ， 并 学 习 股 市 技术 分 析 的 书籍 。 他 
使 用 麦 吉 点 数 分 析 系 统 和 其 他 能 找到 的 系统 ， 试 图 发 现 哪 一 个 技术 手段 真 
的 有 用 。 一 天 ， 他 在 当地 图 书馆 看 书 ， 发 现 了 刚 出 版 的 本 杰 明 -格雷 厄 姆 的 
新 书 《 聪 明 的 投资 者 》， 他 描述 当年 的 情景 :“ 就 像 看 到 了 一 道光 l” 


格雷 厄 姆 与 大 卫 : 多 德 合 著 的 《证 券 分 析 》( 1934 年 出 版 ) 对 于 求知 若 
渴 的 巴菲特 而 言 ， 如 着 甘 琳 ， 他 离开 奥马 哈 前 往 纽约 ， 加 入 了 格雷 厄 姆 在 
哥伦比亚 大 学 商学 院 的 课程 。 格 雷 厄 姆 教会 了 他 懂得 公司 内 在 价值 的 重要 
性 。 他 相信 ，, 那些 准确 计算 价值 ， 并 以 较 低 价格 买 入 的 投资 者 终 将 在 市 场 
上 获 利 。 这 个 数学 的 方式 令 巴 菲 特 热 袁 于 数字 。 


格雷 厄 姆 的 班 上 有 20 名 学 生 ， 很 多 人 年 龄 比 巴菲特 大 ， 有 几 个 在 华 尔 
街 工 作 。 晚 上 ， 这 些 华尔街 工作 的 学 生 在 格 老 的 班 上 讨论 哪 只 股票 大 大 低 
估 ， 第 二 天 ， 他 们 在 班 上 就 买 入 前 一 天 晚上 讨论 的 股票 ， 然 后 获 利 。 


很 快 ， 巴 菲 特 就 成 为 班 上 最 聪明 的 学 生 ， 每 当 格雷 厄 姆 发 问 ， 甚 至 问 
题 还 没有 说 完 ， 巴 菲 特 就 已 经 举 起 了 手 。 和 里 克 : 卡 尼 夫 一 起 创建 红 杉 基金 
的 比尔 : 鲁 安 也 在 同一 个 班级 ， 他 说 在 巴菲特 和 格雷 厄 姆 之 间 有 着 瞬间 的 化 
学 反应 般 的 默契 ， 而 其 他 的 同学 们 基本 上 是 观众 吕 ] 。 巴 菲 特 的 最 终 成 绩 
是 A+， 这 是 格雷 厄 姆 执教 22 年 以 来 给 出 的 第 一 个 A+。 


在 哥伦比亚 大 学 毕业 之 后 ， 巴 菲 特 向 格雷 厄 姆 的 公司 申请 一 个 工作 职 
位 ， 但 没有 得 到 。 刚 开始 巴菲特 稍 感 意外 ， 但 随后 被 告知 ， 公 司 将 优先 考 
虑 那些 在 华尔街 受到 不 公正 待遇 的 犹太 裔 分 析 师 。 于 是 ， 巴 菲 特 返回 故乡 
奥马 哈 ， 加 入 了 父 杀 的 证 券 经 纪 公司 ， 他 旗 开 得 胜 ， 热 心地 推荐 那些 符合 
格雷 厄 姆 价值 标准 的 股票 。 同 时 ， 他 继续 保持 着 与 格雷 厄 姆 的 联系 ， 将 一 
个 个 股票 心得 发 给 老师 。1954 年 ， 格 雷 厄 姆 打 来 电话 说 ， 宗 教 的 障碍 被 取 
消 了 ， 现 在 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 有 个 人 位置， 如果 巴菲特 感 兴趣 可 以 考虑 一 下 
是 否 愿 意 来 上 班 。 巴 菲 特 二 话 没 说 ， 登 上 第 二 天 的 飞机 ， 直 飞 纽约 。 


在 格雷 尼 姆 -纽曼 公司 工作 期 间 ， 巴菲特 完全 沉浸 在 导师 的 投资 理论 
中 。 除 了 巴菲特 之 外 ， 公 司 还 雇佣 了 沃尔特 - 施 洛 斯 中 、 汤 姆 - 纳 普 (1 和 
比尔 : 鲁 安 ， 都 是 日 后 大 名 瞻 易 的 人 物 。 施 洛斯 在 WJS 有 限 公司 管理 投资 28 
年 之 久 ， 普 林 斯 顿 大 学 化 学 专业 毕业 的 纳 普 创立 了 特 威 迪 :布朗 合伙 公司 ， 


鲁 安 合 作 创 立 了 著名 的 红 杉 基金 。 


对 于 巴菲特 而 言 ， 格雷 厄 姆 不 仅仅 是 导师 。 作 家 罗 杰 洛 温 斯 坦 写 
道 :“ 格 雷 尼 姆 是 第 一 个 证 明 挑 选 股票 可 以 是 可 靠 的 理论 方式 的 人 ， 而 在 此 
之 前 ， 它 是 像 赌博 一 样 的 伪 科 学 。 股 票 市 场 就 像 一 个 奇幻 的 、 令 人 禁 足 的 
城市 ， 而 格雷 厄 姆 是 提供 这 个 城市 地 图 的 第 一 人 。”0 引 自从 11 餐 第 一 次 买 
了 城市 服务 优先 股 ， 巴 菲 特 花 了 生命 中 一 半 的 时 间 研 究 股 市 的 未 解 之 迹 ， 
现在 他 终于 得 到 了 答案 。 


《滚雪球 》 的 作者 爱丽 丝 : 施 罗 德 写 道 : “巴菲特 的 反应 就 像 一 个 一 生 
都 待 在 山洞 里 的 原始 人 ， 忽然 有 彰 一 日 走出 山洞 ， 在 阳光 下 上 妈 着 眼 ， 第 一 
次 看 靖 这 世界 。” 巴 菲 特 最 初 认为 “股票 就 是 一 张 张 可 供 交 易 的 纸 片 ， 现 
在 ， 他 知道 股票 是 其 背后 真实 企业 价值 的 代表 符号 。 ”59 


1956 年 ， 在 巴菲特 来 到 纽约 两 年 之 后 ， 格 雷 厄 姆 -纽曼 公司 解散 了 ，61 
克 的 格雷 厄 姆 决定 退休 。 巴 菲 特 再 一 次 回 到 奥马 哈 ， 怀 揣 着 从 老师 那里 学 
来 的 投资 知识 ， 以 及 家 庭 的 金融 背景 、 朋 友 们 的 支持 ， 他 成 立 了 投资 合伙 
企业 ， 这 一 年 他 25 安 。 


巴菲特 合伙 企业 起 步 时 ， 有 七 个 有 限 合伙 人 ， 共 投资 了 10.5 万 美元 ， 
巴菲特 自己 作为 一 般 合 伙 人 ， 出 资 100 美 元 。 每 年 如 果 投 资 回报 率 在 6% 及 
以 下 ， 收 益 将 全 部 归 有 限 合伙 人 所 有 ， 超 过 6% 的 部 分 ， 他 们 获得 其 中 的 


75%， 巴 菲 特 获得 25%。 但 合伙 企业 的 回报 目标 是 非 承 诸 的 ， 不 是 绝对 
的 。 巴 菲 特 告诉 他 的 合伙 人 ， 他 希望 每 年 战胜 道琼斯 指数 10 个 百分点 。 


巴菲特 对 合伙 人 承诺 :“ 我 们 的 投资 将 基于 价值 ， 而 不 是 市 场 的 执 
点 ”， 并 且 合伙 企业 “将 避免 本 金 永 久 性 损失 (不 是 短期 的 行情 账面 损失 ) 
的 风险 降 至 最 小 。” 趾 最初， 他 严格 遵循 格雷 厄 姆 的 标准 ， 选 择 被 低估 的 
股票 。 此 外 ， 他 还 参与 一 些 并 购 套 利 一 一 就 是 当 两 家 公司 收购 合并 时 ， 买 
进 一 家 公司 的 股票 ， 同 时 卖 出 另 一 家 公司 的 股票 的 策略 ， 其 目的 是 为 了 取 
得 无 风险 利润 。 


巴菲特 合伙 企业 起 航 之 后 ， 创 造 了 令 人 瞩目 的 成 绩 。 在 第 一 个 五 年 
( 1957~1961 ) 中 ， 道 琼斯 指数 上 升 75%， 合伙 企业 成 绩 是 251% ( 有 限 合 
伙 人 得 到 181% 的 回报 ) 。 巴 菲 特 不 但 实现 了 他 打败 道琼斯 10 个 百分点 的 诺 
言 ， 而 且 大 大 超出 ， 他 实际 的 成 绩 是 35 个 百分点 。 


随 着 巴菲特 的 名 声 渐 渐 广 为 人 知 ， 越 来 越 多 的 人 找 他 管理 自己 的 资 
金 。 由 于 每 个 合伙 企业 只 有 50 个 名 额 的 限制 ， 随 着 找 来 的 人 越 来 越 多 ， 就 
成 立 了 一 个 又 一 个 的 新 合伙 企业 。 直 到 1962 年 ， 巴 菲 特 决定 将 它们 重新 整 
合 为 一 个 合伙 企业 。 这 一 年 ， 巴 菲 特 将 自己 的 办 公 室 从 家 里 搬 到 奥马 哈 的 
基 威 特大 厦 ， 他 在 那里 办 公 一 直到 今天 。 第 二 年 ， 巴 菲 特 做 出 了 他 一 生 中 
最 为 重要 的 著名 投资 之 一 ， 这 使 得 他 已 经 冉冉 升 起 的 名 望 更 加 如 日 中 天 。 


20 世 纪 60 年 代 最 著名 的 公司 丑闻 之 一 ， 发 生 在 提 诸 . 迪 安 杰 利 斯 领导 的 
联合 原材料 植物 油 公 司 ， 他 发 现 可 以 用 公司 色拉 油 的 库存 套 取 银行 贷款 。 


在 这 个 过 程 中 ， 由 于 油 可 以 轻浮 在 水 面 之 上 ， 他 于 是 操纵 了 游戏 ， 使 用 了 
一 些小 仪 俩 。 他 在 新 泽 西 州 建 了 一 个 炼油 三， 放 了 139 个 五 层 的 储 油 钠 ， 用 
于 储存 大 豆油 。 当 银行 人 员 来 检验 的 时 候 ， 公 司 人 员 就 人 疏 上 油 钠 的 顶端 ， 
用 测量 棒 节 一 下 缸 内 的 液体 ， 然 后 大 声 将 测量 棒 上 的 虚假 数字 报 给 外 面 的 
检验 人 员 。 当 刁 闻 被 揭穿 后 ， 据悉 牵涉 到 了 美洲 银行 、 国 民 银行 、 美 国运 
通 和 其 他 一 些 国 家 贸易 公司 ， 欺 诈 贷 款 的 金额 共计 1.5 亿 美元 。 


美国 运通 是 这 起 色拉 油 丑 闻 最 大 的 受害 者 之 一 ， 损 失 了 5800 万 美元 
受 此 消息 打击 ， 运 通 股 价 下 跌 超 过 了 50%。 如 果 说 巴菲特 从 格雷 厄 姆 那里 
学 到 了 什么 的 话 ， 一 定 是 : 当 一 只 优质 公司 股票 的 价格 低 于 其 内 在 价值 
时 ， 果断 出 击 ! 


巴菲特 注意 到 了 公司 5800 万 美元 的 损失 ， 但 他 不 知道 客户 如 何 看 待 公 
司 丑闻 。 于 是 他 在 奥马 哈市 有 收银 机 的 餐馆 来 回 逛 ， 发 现 人 们 依然 在 使 用 
美国 运通 发 行 的 绿色 运通 卡 ， 使 用 频率 并 未 下 降 。 他 又 访问 了 几 家 银行 ， 
获知 这 起 财务 丑闻 对 于 美国 运通 旅行 支票 的 发 售 也 没有 什么 影响 。 


回 到 办 公 室 ， 巴 菲 特 立 即 投资 1300 万 美元 在 美国 运通 的 股票 上 ， 这 笔 
资金 相当 于 整个 合伙 企业 25% 的 总 资产 ， 比 例 相 当 巨 大 。 在 随后 两 年 ， 
国运 通 的 股票 涨 到 了 原来 的 3 倍 ， 巴 菲 特 漂亮 地 争 赚 2000 万 美元 。 这 是 纯粹 
的 格雷 厄 姆 ， 纯 粹 的 巴菲特 。 


成 立 之 初 ， 巴 菲 特 的 合伙 企业 只 是 投资 于 低估 的 股票 和 一 些 并 购 市 来 
的 套利 机 会 。 但 在 第 五 年 ， 他 第 一 次 购买 了 一 家 公司 的 控股 权 一 一 登 普 


特制 造 三， 一 家 农场 设备 制造 商 。 下 一 步 ， 他 开始 买 进 有 点 气 数 不 佳 的 新 
英格兰 的 纺织 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 ， 直 到 1965 年 他 控制 了 这 家 公 


Ij 


在 微 积分 学 中 ， 拐 点 是 曲线 在 一 个 点 曲率 发 生 改 变 ， 从 正 到 负 ， 或 从 
负 到 正 。 拐 点 之 说 也 发 生 在 企业 、 行 业 、 经 济 、 地 缘 政 治 以 及 个 人 身上 。 
我 相信 20 世 纪 60 年 代 是 巴菲特 的 拐点 年 代 一 一 他 从 投资 家 巴菲特 进化 为 企 
业 家 巴菲特 。 


与 此 同时 ， 市 场 也 到 了 一 个 拐点 。 自 1956 年 开始 ， 格 雷 厄 姆 提出 、 巴 
菲 特 执行 的 估 值 策略 成 为 股市 的 主流 。 但 是 在 60 年 代 后 期 ， 新 时 代 开始 
了 ， 它 被 称 为 成 长 股 时 代 。 这 个 时 代 里 ， 贪 杨 的 情绪 推动 着 市 场 ， 快 钱 追 
逐 那 些 高 高 飞扬 的 股票 ， 人 们 迅速 赚钱 ， 或 迅速 亏 钱 。 己 2 


尽管 股市 的 根本 心理 在 发 生 改 变 ， 但 巴菲特 合伙 企业 继续 了 杰出 的 表 
现 。 到 1966 年 未 ， 合 伙 企 业 累 计 回 报 1156% ( 有 限 合 伙 人 取得 704% ) ， 道 
琼斯 指数 同期 表现 为 上 升 123%。 尽 管 业 绩优 异 ， 巴 菲 特 却 越 来 越 不 安 ， 
为 股市 的 脚步 越 来 越 超 出 了 格雷 厄 姆 的 原则 范围 。 新 的 舞曲 响起 ， 但 巴 菲 
特 找 不 到 感觉 。 


1969 年 ， 巴 菲 特 决 定 解散 合伙 投资 企业 ， 他 发 现 市 场 已 经 高 度 投机 ， 
值得 投资 的 机 会 极度 稀缺 。60 年 代 后 期 ， 股 市 被 高 高 在 上 的 成 长 股 所 主 
导 。 “漂亮 50” 天 天 被 人 挂 在 嘴 边 ， 和 雅芳 、 宝 丽 来 、 施 乐 的 股票 都 处 于 
50~100 倍 的 市 鳃 率 。 巴 菲 特 给 合伙 人 与 了 一 封 信 ， 坦诚 自己 已 经 不 适应 当 


前 的 股市 环境 ,“ 但 有 一 点 ， 我 很 清楚 ，” 他 说 ，“ 我 不 会 将 之 前 自己 明白 其 
逻辑 的 投资 方法 全 部 抛弃 ， 尽管 它 们 在 目前 的 市 场 中 难以 运用 ， 尽 管 这 意 
味 着 放弃 大 量 的 、 明 显 的 唾 手 可 得 的 僵 利 。 使 用 那些 我 自己 完全 不 理解 
的 、 未 经 实践 的 方法 可 能 会 导致 本 金 的 永久 性 损失 。”L* 


在 巴菲特 合伙 企业 起 步 之 初 ， 他 为 公司 设 定 了 每 年 跑 赢 道琼斯 指数 10 
个 百分点 的 目标 ， 从 1957 年 起 步 到 1969 年 解散 ， 他 的 确 击败 了 道 指 ， AM 
仅 是 10 个 百分点 ， 而 是 22 个 百分点 ! 当 合伙 企业 解散 时 ， 每 个 投资 人 收 到 
相应 的 部 分 。 一 些 人 转向 市 政教 育 债券 ， 一 些 人 被 推荐 给 了 一 位 基金 经 
理 。 巴 菲 特 推 荐 的 这 个 人 是 比尔 : 鲁 安 ， 他 也 是 格雷 厄 姆 的 学 生 ， 巴 菲 特 在 
哥伦比亚 大 学 的 同学 。 鲁 安 同意 管理 一 部 分 合伙 人 的 资金 ， 这 促成 了 著名 
的 红 杉 基金 的 诞生 。 另 一 些 合伙 人 ， 包 括 巴菲特 本 人 ， 将 自己 的 部 分 资金 
转换 为 伯 克 希 尔 公 司 的 股票 。 巴 菲 特 自己 在 合伙 企业 中 的 财富 已 经 增长 到 
2500 万 美元 ， 这 足以 让 他 控制 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 。 


当 巴 菲 特 解散 合伙 企业 时 ， 很 多 人 以 为 巴菲特 要 “金铭 洗 手 * 了 ， 但 实 
际 上 ， 好 戏 才 刚刚 开始 。 


伯 克 和 希 尔 - 哈 撤 韦 


公司 最 初 的 前 身 是 成 立 于 1889 年 的 伯 克 希 尔 棉花 制造 | 。40 年 后 ， 工 
上 合并 了 一 些 其 他 的 纺织 企业 ， 成 为 新 英格兰 地 区 最 大 的 工业 企业 之 一 。 
在 此 期 间 ， 伯 克 希 尔 公司 产 生 了 大 约 25% 的 全 国 棉花 需求 ， 和 19% 新 英格兰 


地 区 的 用 电 需 求 。1955 年 ， 伯 克 希 尔 与 哈 撒 韦 制 造 公 司 合并 ， 公 司 名 称 随 
变更 为 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 ， 并 沿用 至 今 。 


不 笠 的 是 ， 合 并 之 后 的 公司 命运 多 处， 不 到 十 年 的 时 间 ， 股 东 权 益 
降 了 一 半 ， 亏损 超过 1000 万 美元 。 之 后 的 20 年 ， 巴 菲 特 和 主管 纺织 业务 的 
肯 : 查 斯 一 直 努 力 ， 试 图 扭转 这 个 新 糯 格 兰 的 纺织 三。 结果 令 人 失望 ， 净 资 

产 收益 率 勉 强 维持 在 两 位 数 。 


到 了 20 世 纪 70 年 代 ， 股 东 们 开始 质疑 维持 一 个 效益 不 佳 的 纺织 三 运 营 
是 否 值得 ? 巴菲特 没有 掩饰 面临 的 难题 ， 在 数 个 场合 ， 他 解释 了 自己 的 考 
ma: 纺织 三 是 当地 就 业 人 数 最 多 的 企业 ， 这 些 工 人 年 龄 偏 大 ， 相 对 不 具备 
转业 的 技能 ， 管 理 层 表现 出 高 度 的 工作 热情 ， 工 会 要 求 合理 ， 最 重要 的 
是 ， 巴 菲 特 相信 纺织 三 仍 然 多 少 还 能 实现 一 些 利润 。 


然而 ， 他 也 表述 得 很 清楚 ， 和 希望 纺织 部 门 能 在 适当 的 资本 成 本 上 产生 
利润 ， 他 解释 道 :“ 我 不 会 仅仅 为 了 增加 公司 的 回报 ， 而 关闭 一 些 低 利润 率 
的 业务 部 门 。 我 也 不 会 认为 有 利润 的 公司 就 应 该 去 为 一 些 前 景 不 明 的 业务 


继续 花 钱 。 亚 当 - 斯 密 不 会 同意 我 的 前 一 个 观点 ， 卡 尔 :马克 思 不 会 同意 我 的 
后 一 个 观点 ， 我 选择 站 在 中 间 让 我 感到 舒适 的 位 置 。*[23 


当 伯 克 希 尔 进 入 80 年 代 ， 巴 菲 特 面 临 一 些 更 现实 的 问题 。 首 先 ， 纺 织 
业 的 性 质 决 定 了 高 回报 是 不 可 能 的 了 。 纺 织品 是 普通 类 商品 ， 这 类 商品 很 
难 将 自己 与 竞争 对 手 区 分 开 来 。 来 自 国外 的 竞争 者 使 用 更 便宜 的 劳动 力 ， 
一 点 一 点 挤 压 利润 。 其 次 ， 为 了 维持 纺织 企业 的 竞争 优势 ， 需 要 不 断 投入 


新 的 资本 金 ， 在 通货 膨胀 的 情况 下 前 景 更 为 骇 人 ， 企 业 迟 早 会 发 生 资本 负 
血 的 灾难 。 


巴菲特 面临 艰难 的 选择 ， 如 果 他 投入 大 量 的 资金 以 维持 纺织 部 门 的 竞 
争 力 ， 伯 克 希 尔 的 资产 回报 率 将 被 拖 低 ; 如 果 不 增加 再 投资 ， 伯 克 希 尔 的 
纺织 三 对 于 其 他 国内 同行 而 言 ， 将 丧失 竞争 力 。 无 论 巴菲特 是 否 增加 投 
资 ， 国 外 的 同业 竞争 者 都 具有 强大 的 低 成 本 的 劳动 力 优势 。 


1980 年 的 年 报 终于 透露 了 天 于 纺织 部 门 的 坏 消息 ， 那 一 年 ， 它 们 失去 
了 董事 长 致辞 中 的 首要 位 置 ， 第 二 年 的 致辞 也 没有 谈 到 纺织 部 门 的 情况 
到 了 1985 年 6 月 ， 必 然 的 事情 发 生 了 ， 巴 菲 特 关 闭 了 纺织 厂 ， 结 束 了 这 项 具 
有 百年 历史 的 业务 。 


尽管 纺织 三 最 终 不 幸 结 业 了 ， 但 是 这 次 经 验 却 不 是 完全 的 失败 。 首 
先 ， 巴 菲 特 学 到 了 宝贵 的 一 课 一 一 企业 拐点 ， 当 企业 的 环境 发 生根 本 性 变 
化 时 ， 它 们 很 少 能 转型 成 功 。 其 次 ， 纺 织 厂 早期 产生 的 现金 流 足以 供 巴 菲 
特 去 购买 保险 公司 ， 这 造就 了 更 为 精彩 的 故事 。 


1967 年 3 月 ， 伯 克 希 尔 公司 出 资 860 万 美元 ， 收 购 了 奥马 哈市 当地 的 两 
家 保险 公司 : 国民 赔偿 公司 和 国民 火灾 海上 保险 公司 。 这 是 伯 克 希 尔 惊人 
成 功 故 事 的 开端 。 


为 了 能 好 好 欣赏 这 出 重头 戏 ， 先 要 弄 清 楚 拥 有 保险 公司 的 真正 价值 所 


赔 。 由 于 索赔 发 生 的 时 间 不 确定 ， 所 以 保险 公司 的 投资 对 象 是 具有 流动 性 
的 证 券 一 一 主要 是 短期 固定 收益 证 券 、 长 期 债券 和 股票 。 这 样 ， 巴 菲 特 购 
买 的 不 仅仅 是 两 家 健康 的 公司 ， 而 且 是 管理 投资 的 工具 。 


1967 年 ， 这 两 家 保险 公司 拥有 的 投资 组 合 中 ， 包 括 债券 2470 万 美元 、 
股票 720 万 美元 。 两 年 之 后 ， 这 个 投资 组 合 增值 为 4200 万 美元 ， 干 得 相当 漂 
亮 。 巴 菲 特 接管 伯 克 希 尔 之 后 ， 也 有 了 管理 这 家 纺织 企业 证 券 组 合 的 经 
验 。1965 年 巴菲特 接管 公司 时 ， 公 司 拥有 一 个 290 万 美元 的 证 券 投 资 组合 ， 
一 年 之 后 ， 巴菲特 将 其 扩大 到 了 540 万 美元 。1967 年 ， 证 券 投资 带 来 的 回报 
是 纺织 部 门 盈 利 的 3 倍 ， 而 证 券 部 门 的 净 资产 只 有 纺织 部 门 净 资 产 的 1/10。 


对 于 巴菲特 进入 保险 领域 、 退 出 纺织 领域 这 种 行为 ， 是 有 争议 的 。 有 
人 认为 ， 保 险 业 也 像 纺织 业 一 样 ， 是 个 普通 商品 类 型 的 行业 ， 它 们 销售 的 
产品 (保单 ) 并 无 特质 。 保 险 业 的 保单 可 以 标准 化 、 可 以 被 其 他 保险 公司 
复制 ， 没 有 商标 、 专 利 、 地 域 优势 等 能 让 一 家 保险 公司 有 别 于 其 他 同行 。 
获得 保险 执照 也 不 难 ， 保 险 费 率 也 都 是 公开 的 。 


最 能 区 分 一 家 保险 公司 的 是 它 的 工作 人 员 。 公 司 管理 层 的 努力 对 于 一 
家 保险 公司 的 运营 表现 有 着 巨大 的 影响 。 多 年 以 来 ,巴菲特 在 伯 克 希 尔 的 
组 合 中 增加 了 一 系列 的 保险 公司 ， 其 中 最 为 著名 的 是 盖 可 保险 公司 。1991 


年 ， 伯 克 希 尔 买 入 盖 可 保险 50% 股 份 。 之 后 的 三 年 ， 盖 可 的 表现 令 人 印象 
深刻 并 持续 攀升 ， 更 让 巴菲特 增添 了 兴趣 。 1994 年 ， 伯 克 希 尔 宣布 已 经 持 
有 盖 可 保险 51% 的 股份 ， 并 很 认真 地 讨论 盖 可 加 入 伯 克 希 尔 大 家 庭 的 问 
题 。 两 年 之 后 ， 巴菲特 写 了 一 张 23 亿 美元 的 支票 ， 盖 可 保险 成 为 伯 克 希 尔 
的 全 资 公司 。 


巴菲特 并 未 止步 于 此 ，1998 年 他 斥资 160 亿 美元 收购 了 一 家 再 保险 公司 
一 一 通用 再 保险 。 这 是 截止 当时 最 大 的 一 笔 投 资 。 


年 复 一 年 ， 巴 菲 特 继续 在 收购 保险 公司 ， 但 毫 无 疑问 ， 他 最 聪明 的 是 
对 于 人 才 的 收购 。 巴 菲 特 请 阿 吉 特 管理 伯 克 希 尔 的 再 保险 集团 ， 阿 吉 特 出 
生 于 1951 年 ， 毕 业 于 久负盛名 的 印度 技术 学 院 ， 取 得 工程 师 学 位 。 他 在 
IBM 工 作 了 三 年 之 后 ， 前 往 哈 佛 获 得 了 商业 学 位 。 


尽管 阿 吉 特 没 有 保险 行业 背景 ， 但 巴菲特 很 快 发 现 了 他 惊人 的 才干 。 
自 1985 年 起 ， 阿 吉 特 用 20 年 时 间 建 立 的 再 保险 集团 的 浮 存 金 ( 保费 收入 尚 
未 赔付 ) 达到 340 亿 美元 。 按 照 巴 菲 特 的 说 法 ， 阿 吉 特 “对 于 风险 的 掌控 无 
人 能 及 ， 他 的 运作 综合 了 能 力 、 速 度 和 决断 ， 但 最 重要 的 是 ， 他 在 保险 方 
面 的 独一无二 的 头脑 。 入” 他们 每 一 天 都 在 相互 交流 。 阿 吉 特 到 底 有 多 重 
要 呢 ? 给 你 提供 一 个 线索 ， 巴 菲 特 在 2009 年 伯 克 希 尔 的 年 报 中 写 道 “WR 


芳 格 、 我 和 阿 吉 特 同 在 一 条 沉船 上 ， 你 只 能 救 一 个 人 ， 请 游 向 阿 吉 特 。” 


导师 及 其 公所 


ol] 


要 形容 巴菲特 是 不 容易 的 ， 仅 从 外 表 上 看 ， 他 并 不 起 眼 ， 像 是 个 老爷 
爷 ， 而 不 是 一 个 公司 的 大 老板 。 智 力 上 而 言 ， 他 被 认为 是 天 才 ， 但 他 与 人 
相处 时 非常 简单 、 平 易 近 人 。 他 简单 、 直 率 、 豪爽、 诚实 ， 融 干练 机 智和 
柔 切 幽默 为 一 体 ， 他 喜欢 逻辑 分 明 ， 厌 恶 混 乱 无 序 ， 他 喜欢 单纯 ， 厌 恶 繁 
Bi, 


在 年 报 中 ， 巴 菲 特 常常 引用 《圣经 》， 或 约翰 - 梅 纳 德 -凯恩斯 、 梅 韦 
斯 特等 人 的 著作 或 名 言 ， 凡 是 阅读 的 人 都 会 备 感 亲 切 ， 被 深 深 打动 。 每 份 
年 报 都 信息 量 极 大 ， 长 达 60~70 页 ， 没 有 照片 、 没 有 彩 图 、 没 有 表格 。 从 
年 报 的 第 一 页 开始 ， 就 充满 着 积极 向 上 的 正 能 量 ， 它 们 将 金融 触觉 、 平 易 
近 人 的 幽默 ， 以 及 诚实 的 精神 综合 为 一 体 。 巴 菲 特 在 报告 中 非常 坦率 地 直 
面 公 司 的 优势 与 不 足 ， 他 认为 股东 就 是 公司 的 主人 ， 并 设身处地 蔡 他 们 着 


本 目 
Mo 


巴菲特 主导 的 公司 综合 体现 了 他 的 个 性 、 企 业 哲学 ( 与 其 投资 哲学 如 
Hm) ， 及 其 独一无二 的 风格 。 伯 克 希 尔 公司 是 个 构建 精密 的 大 厦 ， 但 
不 复杂 。 它 只 有 两 个 部 分 : 企业 运营 和 投资 组 合 。 投 资 组 合 的 资本 来 自 保 
险 业 务 的 浮 存 金 ， 以 及 非 保 险 业 务 的 鱼 利 。 巴 菲 特 管理 证 券 投 资 组 合 ， 就 
像 他 考察 购买 一 个 企业 一 样 ， 看 它们 是 否 物 有 所 值 ， 看 其 管理 层 是 否 中 
诚 。 


Hè 


今天 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 由 三 个 部 门 组 成 : 保险 业务 、 资 本 密集 
业务 (包括 中 美能 源 、 伯 灵 顿 北方 铁路 等 ) 、 制 造 服务 零售 业务 (WAM 
棒 棒 糖 到 喷气 飞机 ) 。2012 年 ， 这 些 业 务 合计 为 伯 克 希 尔 公 司 提供 了 108 亿 


美元 的 盈利 ， 而 相对 于 1988 年 ， 公 司 鳃 利 为 3.99 亿 美元 。2012 年 公司 证 券 
投资 组 合 的 市 值 为 876 亿 美元 ， 成 本 为 498 亿 美元 ; 而 25 年 前 的 1988 年 ， 投 


资 组 合 的 市 值 为 30 亿 美元 ， 成 本 为 13 亿 美元 。 


在 过 去 的 48 年 里 ， 自 1965 年 巴菲特 接管 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 以 来 ， 公 
司 的 账面 价值 从 每 股 19 美 元 增长 到 114214 美 元 ， 年 复合 增长 率 19.7%， 同 
期 标 普 500 指 数 的 增长 率 为 9.4% (包括 分 红 在 内 ) 。 这 意味 着 在 长 达 半 个 
世纪 的 时 间 里 ， 巴 菲 特 胜出 10.3 个 百分点 。 正 如 我 前 面 提 到 的 ， 当 “ 钱 匣 
子 ” 关 闭 他 的 合伙 企业 时 ， 他 的 辉煌 之 旅 才刚 刚 开始 。 


五 西格玛 事件 


多 年 以 来 ， 学 术 界 和 投资 专家 们 天 于 有 效 性 的 争论 ， 渐 渐 形 成 了 有 效 
市 场 理论 。 这 个 具有 争议 的 理论 认为 ， 股 票 分 析 是 徒劳 无 益 的 浪费 时 间 , 
因为 所 有 可 以 获得 的 信息 都 已 经 被 反映 在 股价 上 。 持 有 这 种 观点 的 人 坚 
fa , 那些 在 股票 行情 版 上 随意 丢 出 飞镖 的 投资 人 ， 他 们 的 成 功 概率 与 那些 
经 验 丰 富 、 每 天 花 大 量 时 间 阅 读 季 报 或 年 报 的 分 析 师 并 无 二 致 。 当 然 ， 这 
里 有 部 分 是 开玩笑 的 因素 。 


然而 ， 一 些 持续 打败 市 场 指 数 的 个 案 一 一 最 著名 的 是 沃 伦 :巴菲特 一 一 
证 明 市 场 有 效 理论 存在 缺陷 。 但 理论 家 们 认为 ， 不 是 该 理论 有 缺陷 ， 而 是 
因为 像 巴 菲 特 这 样 的 个 案 是 个 五 西格玛 事件 一 一 统计 学 上 极其 罕见 的 现 
象 ， 这 种 现象 极其 罕见 以 至 于 不 可 能 发 生 5 。 与 这 些 人 站 在 一 边 ， 将 巴 


菲 特 现象 称 为 统计 稀罕 物 是 件 很 容易 的 事 。 没 有 人 能 重演 他 的 投资 业绩 ， 
无 论 是 其 13 年 的 巴菲特 合伙 企业 ， 还 是 50 年 的 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 表 
现 。 当 我 们 观察 每 一 个 职业 投资 人 的 表现 ， 并 发 现 他 们 长 期 无 法 击败 市 场 
主要 指数 时 ， 这 提出 了 一 个 问题 : 股票 市 场 的 确 是 无 懈 可 击 的 吗 ? 这 个 方 
法 可 以 被 大 多 数 投资 者 使 用 吗 ? 


最 后 ， 让 我 们 思考 一 下 巴菲特 的 话 : “我们 的 所 作 所 为 没有 超越 任何 人 
的 能 力 范围 ， 我 感觉 我 做 投资 和 我 做 管理 没有 什么 两 样 ， 根 本 不 必 为 得 到 
超凡 的 结果 去 刻意 做 什么 超凡 的 事情 。 “1 ”大 多 数 人 认为 这 仅仅 是 巴菲特 
中 西部 式 的 谦虚 表现 ， 但 我 不 这 么 认为 ， 我 把 他 的 话 当真 了 ， 而 这 正 是 这 
本 书 的 主题 。 
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第 2 章 ” 沃 伦 :巴菲特 的 教育 


即便 是 拥有 产生 五 西格玛 现象 的 惊人 智力 ， 也 不 可 能 越过 受 教育 的 学 
习 阶 段 。 正 如 我 们 将 要 看 到 的 ， 沃 伦 :巴菲特 在 投资 哲学 上 的 教育 源 自 三 个 
非凡 人 物 的 心智 结合 : AER IDI, SEAS RS, SEE. 


格雷 厄 姆 对 于 巴菲特 的 影响 众所周知 ， 一 些 人 认为 巴菲特 全 部 承 效 自 
格雷 厄 姆 。 考 虑 到 两 人 之 间 长 期 的 交往 历史 ， 这 种 观点 并 不 意外 。 巴 菲 特 
首先 是 格雷 厄 姆 的 读者 ， 然 后 是 学 生 、 员 工 、 合 作者 ， 最 后 是 同行 ， 格 雷 
厄 姆 塑造 了 巴菲特 未 经 训练 的 心智 。 然 而 ， 那 些 认 为 巴菲特 仅仅 受 教 于 格 
雷 厄 姆 的 人 ， 忽 视 了 其 他 两 位 非凡 的 金融 思想 家 的 影响 : 菲利普 : 费 雪 和 查 
理 : 芒 格 。 在 这 一 章 中 ， 我 们 将 研究 上 述 人 物 。 


本 杰 明 -格雷 厄 姆 


格雷 厄 姆 被 认为 是 金融 分 析 的 开山 蜡 往 。 正 如 亚当 :史密斯 所 言 :“ 在 
他 之 前 没有 ( 金融 分 析 ) 专业 ， 在 他 之 后 才 有 了 这 个 名 称 。” 趾 今天 ， 他 
以 两 部 名 著 而 载 入 史册 : 《证 券 分 析 》【〈 最 早出 版 于 1934 年 ， 与 大 卫 : 多 德 
Be) ; 《聪明 的 投资 人 》 最 早出 版 于 1949 年 ) 。 


《证 券 分 析 》 一 书 经 久 不 衰 的 意义 部 分 由 于 其 时 机 ， 这 本 书 在 1929 年 
大 危机 之 后 的 几 年 问世 ，1929 年 大 危机 是 个 改变 世界 的 事件 ， 它 对 作者 的 
生活 以 及 思想 产生 了 深刻 影响 。 当 其 他 学 者 试图 寻求 这 种 经 济 现象 的 解释 
时 ， 格 雷 厄 姆 帮助 人 们 恢复 财富 ， 朝 着 有 利 的 方向 前 行 。 


本 杰 明 -格雷 厄 姆 能 说 流利 的 希腊 语 和 拉丁 语 ， 并 在 数学 和 哲学 方面 有 
着 学 术 兴 趣 ，1914 年 他 从 哥伦比亚 大 学 获得 理学 学 士 学 位 ， 当 年 他 20 均 。 
管 他 没有 受到 财经 方面 的 教育 ， 他 的 职业 生涯 却 是 从 华尔街 开始 的 。 他 
的 第 一 份 工作 是 在 Newburger ，Henderson&Loeb 经 纪 公 司 做 信息 员 ， 周 薪 
12 美 元 ， 负 责 将 债券 和 股票 的 行情 写 在 黑板 上 。 很 快 他 被 提升 为 研究 员 , 
撰写 研究 报告 ， 不 久 被 升 为 公司 的 合伙 人 。1919 年 ， 他 25 风 时， 年薪 已 达 
到 60 万 美元 ， 相 当 于 2012 年 的 800 万 美元 (这 是 个 惊人 的 数字 ) 。 


// 


1926 年 ， 他 和 杰 尔 姆 :纽曼 成 立 了 投资 合伙 企业 ， 正 是 这 家 公司 大 约 30 
年 后 雇佣 了 巴菲特 。 格 雷 厄 姆 纽曼 公司 在 1929 年 的 大 危机 中 挺 了 过 来 ， 还 
经 历 了 第 二 次 世界 大 战 、 朝 鲜 战争 ， 直 至 1956 年 解散 。 


很 少 有 人 知道 1929 年 大 危机 给 格雷 厄 姆 造成 的 重大 财务 打击 ， 这 是 他 
生命 中 的 第 二 次 ( 第 一 次 是 他 父亲 过 世 时 ， 整 个 家 庭 无 依 无 靠 ) ， 格 雷 厄 
姆 需要 从 头 开始 建立 财富 。 他 在 母校 发 现 了 灵感 ， 在 那里 他 开始 在 人 夜间 班 
教授 金融 课程 。 在 象牙 塔 里 ， 格 雷 厄 姆 有 机 会 反思 和 重新 评估 投资 问题 。 
在 哥伦比亚 大 学 教授 大 卫 : 多 德 的 建议 下 ， 格 雷 厄 姆 写 下 了 经 典 的 有 关 谨 慎 
投资 的 论文 。 


格雷 厄 姆 和 多 德 都 有 超过 15 年 的 投资 经 验 ， 他 们 花 了 四 年 时 间 一 起 完 
成 了 《证 券 分 析 》 一 书 。 当 这 本 书 于 1934 年 初次 面世 时 ， 路易斯 -里 奇 在 
《纽约 时 报 》 上 写 道 :“ 这 是 全 面 的 、 成 熟 的 、 精 致 的 、 完 全 值得 称赞 的 学 
术 探 讨 和 实践 的 产物 ， 如 果 它 的 影响 得 以 发 挥 ， 那么 投资 者 的 心思 将 会 放 
在 证 券 上 ， 而 不 是 市 场 上 。” 


在 第 1 版 中 ， 格 雷 厄 姆 和 多 德 花 了 大 量 篇 幅 分 析 有 关上 市 公司 的 信息 混 
乱 。 在 1933 年 《证 券 法 》 和 1934 年 《证 券 交 易 法 》 出 台 之 前 ， 公 司 的 信息 
披露 是 不 足 的 ， 甚 至 经 常 是 误导 的 。 很 多 公司 拒绝 披露 销售 信息 ， 而 且 资 
产 的 评估 值 也 不 可 信 。 有 关公 司 的 假 消息 被 用 于 操纵 股价 ， 无 论 在 IPO 还 
是 在 上 市 之 后 。 在 《证 券 法 》 之 后 ， 公 司 的 改革 也 很 缓慢 ， 而 且 是 故意 
的 。1951 年 此 书 的 第 3 版 面世 时 ， 他 们 指出 公司 的 混乱 情况 已 经 得 到 遏制 ， 
格雷 厄 姆 和 多 德 从 他 们 的 角度 谈 到 股东 与 管理 层 关系 的 问题 ， 主 要 是 管理 
层 权 限 和 分 红 政 策 。 


《证 券 分析 》 一 书 的 本 质 是 前 明 ， 一 个 建立 在 合理 价格 基础 之 上 的 、 
精 挑 细 选 的 、 多 元 化 的 普通 股 投资 组 合 ， 可 以 是 一 个 健康 的 投资 。 一 步 一 


步 地 ， 格 雷 厄 姆 帮助 投资 者 了 解 其 方法 的 逻辑 性 。 


格雷 厄 姆 面 对 的 第 一 个 问题 是 ， 对 于 “投资 ”一 词 没 有 一 个 明晰 定义 。 

引用 路 易 斯 布 兰 代 斯 法 官 的 说 法 ， 格 雷 厄 姆 指出 :“ 投 资 一 词 有 多 个 

。 ”他 注意 到 当时 有 的 说 法 ， 将 股票 定义 为 投机 ， 将 债券 定义 为 投资 。 但 
一 个 质量 糟糕 的 债券 不 应 该 仅仅 因 其 为 债券 而 被 认为 是 投资 ; 一 只 股票 不 
应 该 仪 仪 因 其 是 股票 而 被 视 为 投机 ， 尽 管 它 的 价格 可 能 低 于 其 净 流 动 资 
产 。 这 得 看 怎么 说 ， 格 雷 厄 姆 认为 ， 如 果 借 钱 去 买 证 券 以 期 赚 快 钱 ， 那 么 
无 论 买 的 是 股票 还 是 债券 ， 这 都 是 投机 。 考 虑 到 问题 的 复杂 性 ， 格 雷 厄 姆 
提出 了 自己 天 于 投资 的 定义 : “投资 是 经 过 分 析 ， 可 以 承诺 本 金 安 全 并 提供 
满意 回报 的 行为 。 不 能 满足 这 些 要 求 的 就 是 投机 。” 这 个 简单 的 定义 集 
中 了 值得 我 们 关注 的 地 方 。 


首先 ， 什 么 是 “经 过 分 析 ”? 他 以 一 个 简洁 的 定义 开始 : “基于 已 有 的 原 
则 和 正常 的 逻辑 ， 仔 细 研 究 可 以 获得 的 事实 ， 得 出 结论 。” 中 他 进一步 将 
分 析 分 为 三 步 : OMA ; @ 批 判 ; @ 选 择 。 第 一 步 ， 搜 集 多 方 信息 并 以 合 
理 的 方式 呈现 。 , 检验 这 些 搜集 来 的 信息 : 这 些 信息 可 以 代表 事实 
么 ?最 后 一 步 要 求 分 析 人 员 作 出 判断 ， 判 断 这 些 证 券 是 否 具有 吸引 力 。 


其 次 ， 格 雷 厄 姆 坚持 一 个 证 券 被 认定 为 投资 必须 满足 两 个 条 件 : 
程度 上 的 本 金 安全 和 满意 的 回报 率 


第 一 个 条 件 是 本 金 安 全 。 但 他 提醒 到 安全 不 是 绝对 的 ， 一 个 非常 的 不 
可 预见 的 事件 可 能 导致 甚至 债券 也 违约 。 人 们 要 考虑 的 是 在 合理 的 情况 


第 二 个 必要 条 件 是 满意 的 回报 。 “满意 ”具有 主观 性 。 他 说 回报 可 以 是 
任何 数字 ， 无 论 多 低 ， 只 要 投资 者 行为 明智 且 满足 了 投资 的 定义 。 


根据 格雷 厄 姆 的 定义 ， 一 个 人 如 果 基 于 正确 逻辑 进行 了 财务 分 析 ， 遵 
循 本 金 安 全 原则 和 选择 合理 的 回报 率 ， 他 就 是 投资 者 ， 不 是 投机 者 。 


终 其 职业 生涯 ， 格 雷 厄 姆 始终 面 对 投 资 与 投机 的 纷扰 。 在 他 去 世 前 不 
久 ， 他 十 分 肖 形 地 看 到 机 构 投 资 者 越 来 越 多 的 投机 行为 。 在 1973~1974 年 
大 熊市 后 不 久 ， 格 雷 厄 姆 应 邀 出 席 了 由 投资 银行 帝 杰 公司 主持 的 基金 经 理 
会 议 ， 他 为 所 听 到 的 发 言 感到 震惊 ，“ 我 无 法 理解 ， 为 什么 机 构 的 基金 经 
理 们 从 原本 正确 的 投资 基础 上 距 深 到 了 你 死 我 活 的 竞争 中 ， 试 图 在 最 短 的 
时 间 里 获取 最 高 的 回报 。” 呈 


在 明确 了 投资 与 投机 的 定义 之 外 ， 格 雷 厄 姆 第 二 个 贡献 是 提出 了 投资 
普通 股 的 方法 论 。 他 的 方法 论 称 为 “安全 边际 ”, 其 思想 来 自 1929 年 的 大 前 


~ 


No 


1929 年 衣 盘 前 ， 所 谓 投资 的 投机 活动 蔚然 成 内， 乐观 主义 已 经 猩 狂 到 
了 危险 的 地 步 ， 整 个 市 场 就 是 一 场 由 投机 伪 准 成 投资 的 假 面 舞会 。 被 已 有 
的 成 功 所 鼓舞 ， 人 们 想象 未 来 是 个 持续 成 长 和 繁荣 的 时 代 ， 开 始 放松 警 
惕 ， 追逐 不 断 推 高 的 股价 。 格 雷 厄 姆 说 ， 人 们 愿意 为 股票 付出 任何 价格 ， 
根本 不 考虑 进行 数量 分 析 ， 市场 乐观 标 出 的 任何 价格 好 像 都 是 物 有 所 值 
的 。 在 这 疯狂 之 襄 ， 投 资 与 投机 的 界限 模糊 了 。 


针对 这 种 高 风险 行为 ， 格 雷 厄 姆 建议 以 “安全 边际 ”去 挑选 股票 。 在 这 
种 方法 中 ， 对 于 公司 未 来 成 长 充满 信心 的 投资 者 如 果 将 股票 纳入 组 合 ， 可 
以 考虑 两 种 情况 : @ 在 整个 大 势 低迷 期 间 买 入 股票 ( 通常 这 种 情况 发 生 在 
能 市， 或 类 似 的 市 场 调整 期 ) ; 或 @ 即 便 在 大 势 并 不 便宜 的 情况 下 ， 购买 
那些 低 于 其 内 在 价值 的 股票 。 无 论 哪 种 情况 ， 安 全 边际 都 在 考虑 之 中 。 


第 一 种 情况 一 一 在 大 势 低迷 时 买 其 难点 在 于 时 间 点 不 可 能 人 为 
控制 。 它 需要 投资 人 使 用 一 套 公式 去 判断 市 场 何 时 昂贵 、 何 时 便宜 。 这 
样 ， 投 资 人 就 成 了 预测 市 场 拐点 的 人 质 ， 而 这 过 程 有 多 长 却 是 不 确定 的 。 
当 市 场 标价 公 平时 ， 投 资 者 买 入 也 是 无 利 可 图 。 等 待 市 场 调 整 而 有 买 入 的 
机 会 ， 可 能 令 投 资 者 空 耗 时 间 精 力 ， 最 终 一 无 所 获 。 


由 此 ， 格 雷 厄 姆 建议 投资 者 将 精力 放 在 第 二 种 情况 上 ， 寻找 那些 低估 
的 股票 ， 不 用 理会 大 势 的 高 低 。 这 种 策略 可 以 持续 运行 ， 投 资 者 需要 有 方 
法 分 辨 出 哪些 股票 的 价格 比 其 内 在 价值 低 。 运 用 数量 分 析 勾 勒 出 低估 股票 
的 方法 ， 在 《证 券 分 析 》 这 本 书 之 前 ， 从 来 没有 出 现 过 


格雷 厄 姆 简化 了 正确 投资 的 概念 为 “安全 边际 ”概念 。 无 论 股 票 还 是 债 
券 ， 他 都 用 这 种 方法 去 投资 。 


建立 债券 的 安全 边际 概念 不 难 ， 例 如 ， 分析 人 员 看 一 家 公司 过 去 五 年 
的 运营 历史 ， 发 现 它 的 年 度 利润 5 倍 于 债券 的 利息 ， 那 么 该 公司 的 债券 就 具 
有 可 靠 的 安全 边际 。 格 雷 厄 姆 并 不 指望 投资 者 能 正确 地 预测 公司 未 来 的 收 
入 情况 ; 相反 ， 他 认为 如 果 公 司 利润 与 固定 利息 之 间 的 差距 足够 大 ， 即 便 


公司 未 来 收入 遭 到 不 可 预见 的 事件 打击 ， 投 资 者 利益 也 能 受到 保护 。 


真正 的 考验 在 于 格雷 厄 姆 如 何 定义 股票 的 安全 边际 ， 他 推论 如 果 股 价 
低 于 内 在 价值 ， 普通 股 的 安全 边际 就 存在 。 显 而 易 见 ， 接 下 来 的 问题 是 : 
如 何 确定 内 在 价值 ? 格雷 厄 姆 再 一 次 给 出 了 简洁 的 定义 : 内 在 价值 是 “取决 
于 事实 的 价值 ?。 这 些 事实 包 括 公司 资产 、 利 润 和 分 红 、 未 来 的 明确 前 景 。 


当然 ， 格 雷 厄 姆 认为 最 为 重要 的 因素 是 未 来 的 盈利 能 力 。 这 让 他 推导 
出 一 个 简单 的 公式 : 一 个 公司 的 内 在 价值 取决 于 未 来 预期 利润 ， 乘 以 合适 
的 资本 化 系数 。 这 个 资本 化 系数 ， 或 乘 数 ， 受 到 公司 利润 的 稳定 性 、 资 
产 、 分 红 政 策 和 财务 健康 状况 的 影响 。 


格雷 厄 姆 认为 这 种 方法 成 功 与 否 ， 受 制 于 我 们 计算 公司 未 来 前 景 的 能 
力 ， 这 个 计算 无 可 避免 的 不 精确 。 未 来 的 因素 ， 诸 如 销售 额 、 价 格 、 成 本 
都 难以 预测 ， 这 一 切 使 得 这 个 乘 数 更 为 复杂 。 


尽管 如 此 ， 格 雷 厄 姆 相信 在 三 种 情况 下 ， 安 全 边际 理论 仍然 能 够 成 功 


运用 : 

C1) 稳定 的 证 券 类 型 ， 例 如 债券 和 优先 股 ; 
(2) 在 进行 比较 的 分 析 中 ; 

(3) 那些 价格 与 内 在 价值 差距 巨大 的 股票 。 


格雷 厄 姆 让 我 们 接受 的 内 在 价值 是 个 难以 捉摸 的 概念 ， 它 不 同 于 市 场 


的 报价 。 最 初 ， 内 在 价值 被 认为 就 是 公司 的 账面 值 ， 或 者 是 资产 碱 去 负债 
之 后 的 净值 。 这 使 得 早期 的 内 在 价值 概念 是 明确 的 。 然 而 ， 分 析 人 员 发 现 
公司 的 价值 不 仅仅 是 它 的 净 资 产 ， 还 有 这 些 资产 所 产生 的 利润 的 价值 。 格 
雷 厄 姆 提出 ， 确 定 一 个 公司 的 精确 的 内 在 价值 并 不 重要 ,甚至 ， 一 个 大 致 的 
估 值 ， 相 对 于 市 场 价 格 ， 已 经 足够 测量 安全 边际 。 


格雷 厄 姆 提醒 我 们 ， 金 融 分 析 并 非 一 项 精确 的 科学 。 一 些 财务 的 数量 
指标 ， 例 如 资产 负债 表 、 损 益 表 、 资 产 和 负债 、 利 润 、 分 红 等 的 确 有 助 于 
分 析 。 然 而 ， 我 们 不 能 忽略 一 些 不 易 计 算 ， 却 对 决定 公司 内 在 价值 非常 重 
要 的 因素 ， 其 中 两 个 是 管理 层 的 能 力 和 公司 的 性 质 。 格 雷 厄 姆 的 问题 是 : 
在 它们 身上 应 该 花 多 少 精力 ? 


他 对 于 强调 质量 因素 有 所 顾虑 ， 管 理 层 的 意见 和 公司 的 性 质 是 难以 测 
量 的 ， 而 难以 测量 是 一 种 糟糕 的 测量 。 对 于 质量 因素 的 乐观 因素 往往 导致 
较 高 的 乘 数 。 从 经 验 中 ， 格 雷 厄 姆 知道 当 投资 者 的 天 注 从 有 形 资产 转移 到 
无 形 资产 时 ， 他 们 将 有 可 能 冒 更 大 的 风险 。 而 反 过 来 ， 如 果 投 资 者 基于 
司 的 可 测量 的 数量 因素 推算 内 在 价值 ， 那些 向 下 的 风险 是 有 限 的 。 固 定 
产 、 分 红 、 当 前 和 历史 曾经 的 利润 都 是 可 测 的 ， 这 些 因素 都 是 可 用 数字 证 
明 的 ， 并 且 作 为 真实 的 经 历 作为 逻辑 的 参考 。 


公 
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格雷 厄 姆 强调 ， 投 资 者 应 该 清楚 自己 立足 于 踏实 的 基础 之 上 ， 如果 你 
买 的 是 资产 ， 即 便 到 清算 资产 价值 时 ， 你 的 下 降 空 间 仍 是 有 限 的 。 但 没 
人 能 保证 你 看 好 的 投资 对 象 能 达成 成 长 的 目标 。 如 果 一 家 公司 拥有 诱 人 的 
前 景 和 高 超 的 管理 层 ， 之 无 疑问 会 吸引 越 来 越 多 的 买 家 ，“ 由 于 大 量 买 入 ， 


会 使 公司 股价 上 升 ， 从 而 导致 较 高 的 市 盈 率 。 越 来 越 多 的 人 沉迷 于 高 回报 
的 期 许 ， 股 价 攀 升 超越 其 应 有 价值 ， 造 成 泡沫 ， 泡 沫 越 来 越 大 以 至 于 最 终 
REL ” 


格雷 厄 姆 承认 ， 拥 有 良好 的 记忆 力 是 他 的 一 个 负担 。 曾 经 在 一 生 中 毁 
掉 他 两 次 的 财务 打击 ， 让 他 更 强调 股市 下 跌 时 的 保障 ， 多 于 上 升 时 的 上 涨 
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他 经 常 提 到 两 项 投资 原则 : 一 是 不 要 亏损 ; 二 是 不 要 忘记 第 一 条 。 他 
将 “不 要 亏损 ”的 理念 分 为 与 安全 边际 有 关 的 两 个 部 分 : OMKT Aa) FA 
产 2/3 的 价格 买 入 公司 ; @ 专 注 于 低 市 鳃 率 的 股票 。 


第 一 个 方法 一 一 以 低 于 公司 净 资 产 2/3 的 价格 买 入 公司 一 一 符合 格雷 
姆 的 现实 感觉 并 满足 了 他 的 数学 期 望 。 他 略 去 公司 上 房 、 建 筑 、 设 备 的 数 
值 ， 减 去 所 有 长 短期 负债 ， 剩 下 的 只 有 流动 资产 。 格 雷 厄 姆 认为 ， 如 果 股 
价 低 于 这 个 数字 ， 就 是 个 好 的 投资 对 象 ， 这 种 投资 方法 简单 明了 。 但 他 清 
楚 地 指出 ， 这 种 方法 的 运用 是 基于 一 揽 子 股票 组 合 ， 而 不 是 基于 单 只 股 


me 
Ro 
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这 个 方法 有 个 问题 : 满足 这 些 条 件 的 股票 很 难 找到 ， 特 别 是 在 牛市 的 
时 候 。 傻 等 着 市 场 调整 可 能 并 非 明 智之 举 ， 针 对 这 种 情况 ， 格 雷 厄 姆 提出 
了 第 二 个 方法 : 买 低 市 鳃 率 的 股票 。 他 仍然 强调 ， 公 司 必 须 有 净 资 产 ， 换 


在 职业 生涯 中 ， 格 雷 厄 姆 数 次 改变 他 的 投资 方法 ， 在 他 1976 年 过 世 前 


不 久 ， 他 与 西 德 尼 : 科 特 尔 重新 修订 《证 券 分 析 》 第 5 版 时 ， 格 雷 厄 姆 提出 
买 股票 的 标准 : 一 个 十 年 的 市 僵 率 乘 数 ， 股 价 是 前 期 高 点 的 一 半 ， 以 及 当 
然 是 瘦 资 产 价值 。 格 雷 厄 姆 用 这 些 标准 推算 了 自 1961 年 以 来 的 股市 历史 , 


结果 很 令 人 满意 。 


年 复 一 年 ， 大 量 投资 者 研究 搜寻 类 似 的 确定 公司 内 在 价值 的 捷径 。 当 
格雷 厄 姆 提出 的 低 市 忽 率 法 仍然 有 效 的 时 候 ， 我 们 发 现 仅 仅 基 于 会 计 比 率 
的 这 种 投资 决策 方法 ， 并 不 足以 产生 满意 的 回报 。 今 天 ， 大 多 数 投资 者 使 
用 约翰 :- 伯 尔 :威廉 斯 在 《投资 价值 理论 》( 哈佛 大 学 1938 年 出 版 ) 一 书 中 对 
于 价值 的 定义 : 任何 投资 的 价值 都 是 公司 未 来 现金 流 的 折 现 。 我 们 将 在 第 3 
章 中 讨论 更 多 关于 分 红 折 现 模式 的 内 容 。 


现在 ， 我 们 发 现 格雷 厄 姆 的 两 个 方法 一 一 以 低 于 公司 净 资 产 2/3 的 价格 
买 入 公司 ; 买 入 低 市 鳃 率 的 股票 一 -有 着 共同 的 特征 。 他 所 选中 的 股票 可 
能 因为 某 种 原因 ， 在 股市 上 并 不 受 欢迎 ， 所 以 价格 低 于 价值 。 格 雷 厄 姆 强 
烈 地 认为 这 “ 低 得 不 公平 ”, 所 以 是 买 入 的 好 标的 。 


格雷 厄 姆 的 信念 建立 在 一 些 特定 的 假设 上 ， 首先 ， 他 认为 由 于 人 们 的 
ABABA , PREBLE RRO. EAB Za , ATR 
推 升 至 远 超 其 内 在 价值 ， 造 成 过 高 的 市 场 。 反 之 ， 了 恐惧 压低 股价 ， 造 成 股 
价 低 于 价值 的 局 面 。 他 的 第 二 个 假设 是 基于 统计 学 上 的 “均值 回归 ”理论 ， 
尽管 他 没有 使 用 这 个 名 词 。 无 论 是 统计 学 还 是 诗歌 ， 格 雷 厄 姆 相信 投资 者 
能 从 低 效 市 场 的 修正 力量 中 获 利 。 他 引用 了 诗人 贺 拉 斯 的 雄辩 的 诗句 作为 
佐证 : 


SRBE DARE , RAT REBA KES | 
SRPE BRERA , GRIESE DAR. 


在 格雷 厄 姆 写作 《证 券 分 析 》 时 ， 菲 利 普 : 费 雪 正 开始 他 的 投资 顾问 工 
作 。 从 斯 坦 福 大 学 工商 管理 研究 生 院 毕 业 后 ， 费 雪 在 盘 格 鲁 - 伦 敦 :巴黎 国民 
银行 ( Anglo London&Paris National Bank ) 做 分 析 师 工作 ， 地 点 在 旧 金 
山 。 不 到 两 年 ， 他 就 成 为 统计 部 门 的 头 儿 。 在 这 个 位 置 上 ， 他 见证 了 1929 
年 大 危机 中 的 股市 骨 溃 。 之 后 ， 在 一 家 当地 的 经 纪 公司 无 所 事 事 地 短暂 工 
作 一 段 时 间 后 ， 他 决定 自行 创业 ，1931 年 3 月 31 日 ， 他 的 费 雪 顾问 公司 开始 


30 年 代 初 期 开办 投资 顾问 公司 看 起 来 有 些 蛮 干 ， 因 为 股市 上 哀 鸿 遍 
野 ， 经 济 上 千 净 百 孔 。 但 费 要 认为 他 有 两 个 优势 : 首先 ， 大 崩盘 之 后 ， 尚 
有 余 钱 在 手 上 的 投资 者 肯定 对 于 自己 之 前 的 经 纪 人 很 不 满意 。 其 次 ， 在 大 
萧条 期 间 ， 人 们 有 充足 的 时 间 坐 下 来 与 费 雪 交 谈 。 


在 斯 坦 福 的 时 候 ， 有 一 门 课 程 要 求 费 雪 和 教授 一 起 定期 访问 旧金山 周 
围 的 企业 ， 教 授 会 与 企业 家 们 讨论 公司 的 运作 ， 并 且 帮 助 他 们 解决 遇 到 的 
问题 。 在 轨 车 回 斯 坦 福 的 路 上 ， 他 和 教授 会 重新 总 结 所 观察 的 企业 和 管理 
层 。 费 雪 后 来 回忆 道 : “每 周 的 这 次 活动 ， 是 我 受到 的 最 有 用 的 训练 。 


这 些 经 历 使 费 雪 开 始 相 信 起 级 利润 有 可 能 从 如 下 方式 获得 : (1) 投资 
于 那些 拥有 超出 平均 水 平 潜力 的 公司 ; (2) 与 能 干 的 管理 层 合作 。 为 了 搜 
寻 卓 越 的 公司 ， 费 雪 发 明了 一 套 “ 点 系统 ”， 它 可 以 根据 企业 和 管理 层 的 特 
征 区 分 出 合格 的 公司 。 


雪 印 象 最 深刻 的 公司 特征 ， 是 多 年 销售 和 利润 的 成 长 率 高 于 同行 业 
中。 为 了 满足 这 个 条 件 ， 费 雪 相 信 一 家 公司 所 在 的 行业 必须 “具有 足够 市 
场 空间 潜力 ， 才 能 具备 多 年 大 规模 增长 的 可 能 。” 费 雪 并 不 很 在 意 连 续 的 年 
度 增长 ， 但 他 以 数 年 为 周期 的 表现 去 判断 公司 成 功 与 否 。 他 注意 到 企业 生 
命 周期 的 变化 会 给 销售 和 利润 造成 实质 影响 ， 然 而 多 年 的 观察 使 他 相信 ， 
有 两 类 企业 会 显示 超出 平均 的 成 长 : @“ 幸 运 且 能 干 * 的 企业 ; @“ 幸 运 因 为 
能 干 ” 的 企业 。 


他 说 美国 铝 业 公司 ( Alcoa) 是 第 一 类 公司 的 例子 ， 这 个 公司 “能 
是 因为 它 的 创始 者 们 很 能 干 ， 他 们 早早 预见 到 了 其 产品 的 市 场 前 景 ， 并 积 
极 做 了 准备 ， 推 动 铝 业 市 场 提升 销售 。 这 个 公司 也 很 “幸运 ”, 因为 在 他 们 
能 掌控 的 范围 之 外 ， 外 界 因素 对 于 公司 和 产品 市 场 非常 有 利 。 航 空运 输 市 
场 的 迅速 发 展 ， 大 大 促进 了 铝 制品 的 销售 。 由 于 航空 业 的 大 发 展 ， 美 国 铝 
业 公司 从 中 的 收益 ， 大 大 超出 了 公司 最 初 的 设想 。 


杜邦 公司 是 一 个 “幸运 因为 能 干 ” 的 好 例子 。 如 果 杜 邦 还 坚持 于 最 初 的 
产品 呐 砂 粉 ， 公 司 就 会 像 很 多 典型 的 矿业 公司 一 样 。 但 是 公司 管理 层 
利用 他 们 获得 的 天 于 武器 火药 的 知识 ， 开 始 发 明 新 的 产品 一 一 包括 尼龙 、 
玻璃 纸 、 璐 彩 特 ( 透明 合成 树脂 ) ， 创 造 出 新 的 市 场 需求 ， 最 终 为 杜邦 创 


造 了 数 十 亿 计 的 销售 额 。 


费 要 注意 到 ， 一 个 公司 的 研发 可 以 为 企业 超出 平均 的 成 长 提供 持续 的 
贡献。 很 明显 ， 如 果 这 两 家 公司 没有 在 研发 方面 的 重大 投入 ， 就 不 可 能 取 
得 长 期 的 成 功 。 即 便 是 非 高 科技 企业 也 需要 致力 于 研发 ， 以 便 为 客户 提供 
更 卓越 的 产品 和 更 有 效率 的 服务 。 


除了 研发 之 外 ， 费 要 还 审视 了 企业 的 销售 机 构 。 根 据 观 察 ， 一 家 公司 
即便 有 了 好 的 产品 和 服务 ， 但 如 果 无 法 “成 功 地 商品 化 ”， 研 发 的 努力 也 不 
会 市 来 销售 额 。 帮 助 客户 认识 公司 产品 和 服务 的 优势 是 销售 部 门 的 责任 。 
他 解释 说 ， 销 售 部 门 应 该 监测 客户 的 购买 习惯 ， 并 能 捕捉 到 客户 需求 的 变 
化 。 费 要 认为 销售 在 链接 市 场 和 研发 部 | 门 乙 间 具有 巨大 的 价值 。 


不 过 ， 仅 仅 拥有 市 场 潜 力 本 身 还 不 够 ， 费 要 相信 和 即便 是 一 个 具有 超越 
平均 水 平 销售 成 长 的 公司 ， 如 果 它 不 能 为 股东 赚钱 ， 也 未 必 是 一 个 合适 的 
投资 对 象 。 他 说 :“ 并 非 所 有 销售 成 长 良好 的 公司 都 是 好 的 投资 对 象 ， 如 果 
年 复 一 年 ， 其 利润 没有 同步 增长 的 话 。” 因 此 ， 费 要 不 仅 寻 找 那些 低 成 本 的 
产品 或 服务 的 公司 ， 而 且 和 希望 它 们 能 致力 于 保持 这 个 优势 。 一 个 具有 低 利 
润 平衡 点 、 高 利润 率 的 公司 更 能 经 得 起 低迷 经 济 环境 的 考验 。 最 终 ， 它 能 


高 
击败 对 手 ， 牢 牢 站 稳 自己 的 市 场地 位 。 


费 雪 指 出 ， 如 果 一 家 公司 不 懂得 分 解 成 本 ， 同 时 明白 制造 过 程 中 的 每 
个 环节 ， 就 不 可 能 维持 它 的 利润 率 。 为 了 这 样 做 ， 公 司 必须 进行 足够 的 会 
计 监 督 和 成 本 分 析 。 成 本 分 析 应 该 能 让 公司 管理 层 发 挥 出 生产 产品 和 服务 


资源 的 最 大 潜能 。 此 外 ， 会 计 监 督 有 助 于 发 现 公 司 运营 中 的 问题 所 在 ， 而 
这 些 问题 或 低 效 ， 可 能 就 是 影响 公司 整体 县 利 能 力 的 早期 预警 。 


费 要 对 于 公司 鱼 利 能 力 还 有 一 个 考虑 ， 即 公司 未 来 的 成 长 是 否 依赖 新 
增 投资 。 他 说 : 如 果 一 家 公司 的 成 长 是 由 大 量 新 增 投资 所 致 ， 那 么 股本 的 
增 大 将 摊薄 现 有 股东 的 利益 ， 使 其 无 法 分 享 成 长 的 好 处 。 一 家 高 利润 率 的 
公司 应 具有 内 生性 产生 的 现金 流 ， 这 些 资金 能 维持 公司 的 成 长 ， 而 无 需 黎 
释 股 东 的 权益 。 另 外 ， 一 家 在 固定 资产 和 运营 资本 需求 方面 控制 有 方 的 公 
能 管理 好 它 的 现金 需求 ， 避 免 通过 股票 进行 融资 。 


= 
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费 要 注意 到 ， 优 秀 的 公司 不 但 拥有 超越 平均 水 平 的 企业 特征 ， 而 且 ， 
同样 重要 的 是 ， 它 们 的 管理 者 的 能 力也 超越 平均 水 平 。 在 现 有 产品 和 服务 
的 市 场次 力 发 展 到 尽头 时 ， 管 理 者 们 会 开发 出 新 的 产品 和 服务 继续 驱动 销 
售 的 增长 。 很 多 公司 会 有 很 多 不 同 的 产品 线 维持 数 年 ， 少 数 公司 会 有 策略 
维持 10~20 年 的 增长 。 “管理 层 必须 有 适时 可 行 的 方针 ， 以 期 短期 利益 服从 
长 期 利益 。 ”5 他 解释 说 ， 服 从 长 期 利益 并 非 牺牲 短期 利益 ， 一 个 超出 平 
均 水 平 的 管理 层 应 该 具有 实施 长 期 计划 同时 兼顾 日 常 公司 运营 的 能 力 。 


费 雪 认为 还 有 一 个 特征 也 很 重要 : 公司 是 否 有 忠诚 可 靠 的 管理 层 ? 管 
理 层 能 否 担 得 起 股东 的 信托 责任 ， 或 他 们 是 否 仅 仅 关 心 自己 的 利益 ? 


有 个 方法 可 以 帮助 投资 者 得 出 结论 ， 费 要 建议 ， 看 管理 层 与 股东 们 的 
沟通 方式 。 无 论 是 好 公司 还 是 坏 公 司 ， 都 会 经 历 困 难 时 期 。 通 常 ， 当 情 . 
好 的 时 候 ， 管 理 层 会 畅所欲言 ; 但 当 经 历 艰 难 时 ， 有 些 公司 会 三 纺 其 口 ， 


而 不 是 开 诚 布 公 地 说 明 遇 到 的 困境 。 费 要 认为 ， 从 管理 层面 对 困难 的 态 
度 ， 可 以 得 出 很 多 公司 未 来 的 表现 。 


费 雪 认为 对 于 一 家 成 功 的 企业 ， 管 理 者 应 该 创造 良好 的 劳资 关系 。 员 
工 们 应 该 发 自 内 心地 感觉 公司 是 个 工作 的 好 地 方 ， 蓝 领 工 人 应 该 有 爱人 苯 
重 的 感觉 ， 干部 应 该 明日 职位 的 提升 是 基于 能 力 ， 而 不 是 上 层 的 偏 
好 。 


最 后 ， 费 要 会 考量 公司 的 独特 之 处 : 与 同行 比较 ， 公 司 有 何不 同 。 他 

试图 发 现 线 么 以 帮助 理解 一 家 企业 相对 于 同业 的 优势 。 仅 仅 阅 读 财务 报表 

是 不 足以 做 出 投资 判断 的 ， 谨 慎 投 资 的 重要 一 步 是 ， 从 熟悉 公司 的 人 那里 

尽 可 能 多 地 发 现 信息 。 费 雪 承 认 这 种 无 所 不 包 的 调查 方式 就 是 所 谓 的 “内 

聊 " 方 式 。 今 天 ， 我 们 可 能 称 之 为 小 道 消息 。 如 果 能 处 理 得 当 ， 朵 聊 亦 能 获 
得 大 量 有 用 的 信息 ， 帮 助 投资 者 发 现 极 佳 的 投资 对 象 。 


费 雪 的 闲聊 调查 方式 令 他 尽 可 能 与 更 多 的 人 沟通 ， 他 跟 顾 客 聊 、 跟 供 
应 商 聊 ， 他 去 找 那 些 前 雇员 、 顾 问 、 大 学 里 的 研究 员 、 政 府 里 的 上 班 族 、 
交易 协会 的 执行 者 ， 以 及 竞争 对 手 。 他 惊奇 地 发 现 ， 尽 管 人 们 不 愿 披露 当 
下 服务 的 公司 内 幕 ， 但 对 于 竞争 对 手 的 情况 倒是 毫 不 音 音 。“ 这 太 令 人 兴奋 
了 ，” 他 说 ，“ 在 一 个 行业 里 ， 从 不 同 的 角度 交 义 观察 一 家 企业 ， 能 得 出 一 
幅 多 么 准确 的 公司 优 缺 点 的 全 景 图 。 


很 多 投资 者 不 愿意 花 时 间 和 精力 ， 去 进行 费 雪 认 为 必要 的 工作 以 了 解 
企业 情况 。 约 见 不 同 的 人 “| 内 聊 ” 也 很 费时 间 ， 而 针对 不 同 的 公司 进行 这 项 
活动 工作 量 实在 太 大 了 。 针 对 这 个 问题 ， 费 雪 找 到 了 另 一 个 方法 来 应 对 
碱 少 研究 公司 的 数量 。 他 总 是 说 ， 宁愿 持 有 少数 优质 公司 的 股票 ， 也 
不 会 持 有 大 把 平庸 公司 的 股票 。 总 之 ， 他 的 投资 组 合 少 于 10 家 公司 ， 其 中 
三 四 家 公司 的 股票 会 占 到 总 仓位 75% 的 比例 。 


费 雪 相信 ， 投资 成 功 只 需 做 好 几 件 事 即 可 。 一 是 在 能 力 圈 内 投资 。 他 
总 结 自己 早期 的 错误 ， 是 由 于 “超出 了 我 的 经 验 范 围 ， 开 始 投资 于 自 认 为 很 
了 解 的 领域 ， 但 实际 上 完全 不 是 ， 那 是 一 个 我 没有 相应 知识 背景 的 领域 ”。 


当 沃 伦 ' 巴 菲 特 1956 年 开始 投资 合伙 事业 时 ， 仪 有 10 万 美元 多 一 点 的 资 
金 ， 他 早期 的 工作 之 一 就 是 说 服 新 投资 人 加 入 ， 当 巴菲特 向 邻居 埃 德 温 - 戴 
维 斯 医生 夫妇 推销 投资 理念 时 ， 医 生 突 然 打 断 他 ， 说 要 投资 10 万 美元 ， B 
菲 特 问 为 什么 ， 他 说 :“ 因 为 你 让 我 想起 了 查理 : 芒 格 。” 吕 | 


尽管 两 人 都 成 长 在 奥马 哈 ， 而 且 有 很 多 共同 的 熟人 ， 但 巴菲特 和 芒 格 
在 1959 年 之 前 从 未 见 过 。 那 时 ， 芒 格 已 经 移居 加 州 南 部 ， 在 他 父 杀 过 世 
时 ， 他 回 家 乡 来 ， 戴 维 斯 医生 安排 了 两 个 年 轻 人 见面 并 在 当地 的 一 家 和 餐馆 


晚餐 。 这 是 一 个 非 同 寻常 的 合作 的 开端 。 


EKRE MEM, SHERAAR. AN , heave 
一 家 成 功 的 律师 事务 所 ， 但 他 对 于 股市 投资 有 很 强烈 的 兴趣 。 在 初次 的 晚 
餐 聚会 中 ， 两 个 年 轻 人 发 现 彼此 有 很 多 共同 的 话题 ， 包 括 股票 。 从 那 时 
起 ， 他 们 经 常 沟通， 巴菲特 鼓励 艺 格 离开 律师 行业 ， 专 注 于 投资 。 有 一 段 
时 间 ， 芒 格 两 个 行业 都 干 。1962 年 ， 他 像 巴 菲 特 一 样 组 建 了 一 个 投资 合伙 
企业 ， 同 时 继续 着 律师 事务 所 的 工作 。 经 历 成 功 的 三 年 之 后 ， 他 完全 离开 
律师 行业 ， 尽 管 直到 今天 ， 挂 着 他 名 字 的 律师 事务 所 仍 为 他 保留 着 办 公 


室 。 


在 稍 后 的 第 5 章 里 ， 我 们 会 看 到 芒 格 投资 合伙 公司 的 历史 表现 。 芒 格 在 
洛杉矶 的 合伙 企业 与 巴菲特 在 奥马 哈 的 公司 有 很 多 相同 之 处 : 都 寻求 购买 
物 有 所 值 的 对 象 ， 都 有 杰出 的 投资 表现 。 宫 不 奇怪 ， 他 们 甚至 相 中 一 些 共 
同 的 股票 。 像 巴菲特 一 样 ，60 年 代 末 芒 格 开始 买 入 蓝筹 印花 公司 ， 并 最 终 
成 为 其 董事 长 。1978 年 当 伯 克 希 尔 公司 与 蓝筹 印花 公司 合并 之 后 ， 芒 格 成 
为 伯 克 希 尔 的 副 董 事 长 ， 一 直到 今天 。 


芒 格 与 巴菲特 的 工作 关系 不 是 那 种 合同 关系 ， 而 是 一 种 与 时 俱 进 的 更 
紧密 的 共生 关系 ， 在 芒 格 加 入 伯 克 希 尔 之 前 ， 他 们 也 经 常 共同 商议 投资 决 
策 ， 甚 至 每 天 都 商量 ， 渐 渐 地 他 们 的 投资 有 了 更 多 的 相通 性 。 


今天 ， 芒 格 继续 作为 伯 克 希 尔 的 副 董事 长 ， 从 各 方面 都 是 巴菲特 的 合 
作者 ， 并 不 断 地 自我 改善 。 你 想 知道 他 们 的 联系 有 多 紧密 ， 就 看 看 年 报 中 
巴菲特 提 到 了 多 少 次 “查理 和 我 ”， 无 论 是 “共同 决策 ”， 或 “看 法 相同 ”， 

或 “同样 考虑 等 待 ”, 都 很 多 次 使 用 到 这 四 个 字 ， 以 至 于 “查理 和 我 "看 起 来 


像 一 个 人 的 名 字 。 


在 工作 方面 ， 查 理 不 但 带 来 了 金融 智慧 ， 还 有 企业 法 律 的 基础 ， 他 也 
市 来 了 与 巴菲特 相当 不 同 的 知识 的 视角 。 查 理 在 很 多 知识 领域 均 有 热衷 ， 
包括 科学 、 历 史 、 哲 学 、 心 理学 、 数 学 。 他 认为 有 思想 的 人 能 够 也 应 该 运 
用 这 些 知识 到 投资 决策 之 中 。 为 了 获得 “ 普 世 智慧 ， ”查理 说 ，“ 你 必须 构建 
一 个 心智 模式 的 格 栅 。” 中 想 欣 赏 查理 知识 深度 和 广度 的 读者 ， 可 以 阅读 

《 穷 查理 年 鉴 : 查理 : 蕊 格 的 机 智 与 智慧 》 这 本 书 (2005 年 出 版 ) 。 


金融 知识 、 律 师 背 景 、 来 自 其 他 学 科 的 经 验 ， 所 有 这 些 综合 在 一 起 ， 
查理 带 来 了 不 同 于 巴菲特 的 投资 理念 。 当 巴菲特 继续 毫 不 动摇 地 执行 格雷 
厄 姆 的 理念 、 继 续 寻找 “烟头 型 "股票 时 ， 查 理 渐 淘 倾 向 费 雪 的 理念 。 在 他 
心里 ， 为 一 家 伟大 的 公司 支付 公平 的 价格 ， 胜 过 为 一 家 平庸 的 公司 支付 便 


宜 的 价格 。 


查理 帮助 巴菲特 跨越 深度 价值 投资 理论 ， 进 而 考虑 购买 高 质量 企业 的 
鸿沟 ， 这 种 思想 的 深刻 转弯， 在 伯 克 希 尔 收购 嘉许 糖果 的 故事 中 得 以 充分 
体现 。 


1921 年 ，71 岁 的 老大 大 玛丽 在 洛杉矶 开 了 一 家 街头 糖果 店 ， 出售 自己 
亲手 调制 的 巧克力 。 在 她 的 儿子 和 合伙 人 的 协力 下 ， 生 意 慢 慢 在 加 州 南部 
和 北部 有 了 一 些 连锁 店 。 历 经 1929 年 大 危机 、 第 二 次 世界 大 战 时 的 食糖 配 
给 短缺 、 激 烈 的 竞争 ， 所 有 这 些 都 没有 改变 公司 的 一 个 策略 : 绝 不 降低 质 


tal 


经 过 50 年 的 发 展 ， 襄 诗 糖 果 成 为 西海 岸 最 重要 的 糖果 连锁 店 ， 玛丽 的 
继承 者 希望 开始 别 样 人 生 的 新 阶段 ， 不 打算 继续 经 营 。 在 喜 诗 糖果 工作 了 
30 多 年 的 得 克 . 哈 金 斯 被 授权 寻找 最 佳 买 家 ， 协 助 出 售 企业 。 他 谈 了 几 家 ， 


但 还 是 没有 定 下 来 。 


1971 年 未 ， 一 个 蓝筹 印花 公司 〈 那 时 伯 克 希 尔 已 经 是 最 大 股东 ) 的 投 
资 顾 问 建 议 买 下 喜 诗 糖果 ， 出 价 是 4000 万 美元 ， 当 时 喜 诗 公司 拥有 1000 万 
美元 现金 资产 ， 所 以 净 价 为 3000 万 美元 。 巴 菲 特 仍然 犹豫 着 ， 因 为 这 个 价 
格 是 净 资产 的 三 倍 ， 根 据 格雷 厄 姆 的 理论 ， 这 个 价格 太 高 了 。 


查理 说 服 巴菲特 买 下 来 ， 认 为 这 看 似 高 价 实 际 上 是 个 好 交易 。 巴 菲 特 
出 价 2500 万 美元 ， 成 交 ! 对 于 巴菲特 来 说 ， 这 是 第 一 次 对 于 格雷 厄 姆 理论 
的 重大 突破 ， 格 雷 厄 姆 的 理论 认为 只 能 以 低 于 账面 价值 的 价格 买 入 。 这 是 
巴菲特 思想 转变 的 开始 ， 他 感谢 查理 将 他 引领 天 了 新 的 方向 。 查 理 后 来 评 
价 说 :“ 这 是 我 们 第 一 次 为 品质 买单 。” 十 年 之 后 ， 有 人 出 价 1.25 亿 美元 
想 买 喜 诗 糖 果 一 一 5 售 于 1972 年 的 买 入 价 。 巴 菲 特 拒绝 了 。 


巴菲特 和 芒 格 的 合作 如 此 长 久 的 原因 之 一 ， 是 他 们 对 于 商业 的 通用 原 
则 都 持 有 坚定 的 信念 ， 都 展示 出 必要 的 管理 高 品质 企业 的 才能 。 伯 克 希 尔 - 
哈 撒 韦 的 股东 们 真有 和 福气， 有 这 样 的 合作 伙伴 守护 他 们 的 利益 ， 并 帮助 他 
们 在 各 种 经 济 环境 中 赚钱 。 因 为 没有 强制 的 退休 政策 ， 伯 克 硕 尔 的 股东 们 
不 是 从 一 位 伟大 的 投资 家 ， 而 是 两 位 投资 家 那里 获 益 ， 超 过 35 年 。 


多 种 知识 的 融合 


1976 年 在 格雷 厄 姆 去 世 后 不 久 ， 巴菲特 成 为 格雷 厄 姆 价值 投资 方法 的 
人 代言人， 的确， 巴菲特 的 名 字 已 经 成 为 价值 投资 的 代名词 中 沾 。 因 为 他 是 
格雷 厄 姆 最 为 著名 的 学 生 ， 巴 菲 特 也 在 每 一 个 场合 感谢 从 格雷 厄 姆 那里 学 
到 的 知识 。 即 便 今天 ， 巴 菲 特 还 是 认为 格雷 厄 姆 对 于 他 的 投资 生活 的 影 
响 ， 仅 次 于 他 的 父亲 。 中 他 甚至 给 长 子 取 名 为 : 霍华德 -格雷 厄 姆 : 巴 菲 


特 。 


然而 ， 巴 菲 特 对 于 华盛顿 邮 报 (1973 ) 、 大 都 会 /ABC ( 1986 ) 、 可 口 
可 乐 (1988 ) IBM (2011 ) 的 投资 ， 其 中 所 缠 合 的 内 在 逻辑 如 何 用 格雷 
尼 姆 的 理论 解释 呢 ? 这 些 公 司 没有 一 个 能 通过 格雷 厄 姆 严 苛 的 财务 考验 ， 
但 巴菲特 却 大 笔 投 资 。 


早 在 1965 年 ， 巴 菲 特 就 注意 到 格雷 厄 姆 买 低 价 股 的 策略 的 局 限 性 。 0 
他 说 ， 格 雷 厄 姆 愿意 买 的 股票 出 价 如 此 之 低 ， 以 至 于 公司 J 个 吧 ” 就 会 让 
投资 者 抛 出 。 巴 菲 特 管 这 叫做 “ 捡 烟 头 ” 投 资 法 ， 走 在 大 街 上 ， 投 资 者 看 到 
地 上 有 个 烟头 ， 就 捡 起 来 吸 上 最 后 一 口 ， 尽 管 味道 不 怎么 样 ， 但 代价 很 
低 ， 所 以 看 起 来 似乎 物 有 所 值 。 巴 菲 特 说 ， 要 想 让 格雷 厄 姆 的 策略 行 之 有 
效 ， 必 须 有 人 愿意 充当 清算 者 。 


巴菲特 解释 : 比如 一 家 资产 1000 万 美元 的 公司 ， 你 付 了 800 万 买 下 ， 假 
如 你 能 以 资产 价 卖 出 ， 将 是 利润 可 观 的 。 但 是 现实 中 ， 这 可 能 需要 十 年 时 
间 去 完成 ， 导 致 你 的 回报 甚至 低 于 平均 水 平 。 “时间 是 好 企业 的 朋友 ，” 他 
说 ，“ 是 平庸 企业 的 敌人 。” 中 沾 除 非 能 促成 平庸 企业 的 清盘 ， 并 且 买 入 价 
和 市 场 清算 价 之 间 有 利 可 图 ， 否 则 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 投 资 的 回报 将 与 平 


庸 企业 的 表现 一 样 。 


从 早期 的 投资 失误 中 ， 巴 菲 特 渐渐 偏离 格雷 厄 姆 的 理论 ， 他 曾经 坦 
诚 : “我 在 进化 ， 并 不 是 简单 的 从 猿 到 人 或 从 人 退化 到 猿 。”59 相对 于 关 
注 企 业 的 价格 ， 他 开始 注重 企业 的 质量 因素 ， 但 他 仍然 寻找 廉价 品 。 他 
说 : “我 的 教训 来 自 登 普 斯 特 轧机 制造 公司 、 三 流 的 百货 店 ( 霍 克 希 尔 德 : 
AB) ， 以 及 新 英格兰 纺织 公司 (AeA RAS). 。” 他 引用 凯恩斯 
的 话 ， 试 图 解释 这 个 两 难 困 境 :“ 困 难 并 不 在 于 接受 新 观念 ， 而 在 于 摆脱 旧 
观念 。” 巴 菲 特 承 认 他 的 进化 有 些 迟 ， 因 为 格雷 厄 姆 教 给 他 的 太 有 价值 了 。 


1984 年 ， 在 哥伦比亚 大 学 庆祝 《证 券 分 析 》 一 书 问世 50 周 年 的 庆祝 会 
E, 在 大 学 生 们 面前 ， 巴 菲 特 说 有 一 群 成 功 投资 家 都 感谢 格雷 厄 姆 ， 大 家 
公认 他 是 投资 智慧 来 源 的 大 家 长 。 中 引 格 雷 厄 姆 提出 了 安全 边际 理论 ,但 
每 个 学 生 都 在 此 基础 上 发 展 出 自己 的 方法 ， 去 确定 企业 的 价值 。 然 而 无 论 
有 何 变化 ， 他 们 都 有 共同 的 主题 : 都 是 寻求 企业 价值 与 交易 价格 之 差 。 那 
些 对 巴菲特 购买 可 口 可 乐 和 IBM 迷 惑 不 解 的 人 们 ， 混 淆 了 理论 与 方法 论 的 
区 别 。 巴 菲 特 的 确 运 用 了 格雷 厄 姆 的 安全 边际 理论 ， 却 握 弃 了 格雷 厄 姆 的 
方法 论 。 根 据 巴 菲 特 的 说 法 ， 使 用 格雷 厄 姆 方法 论 能 获 利 的 最 后 一 次 机 会 
只 出 现在 1973~1974 年 的 熊市 底部 。 


记 住 ， 即 便 是 评估 股票 ， 格 雷 厄 姆 也 不 考虑 企业 的 类 型 和 管理 层 的 能 
力 ， 他 的 研究 仅仅 限于 公司 文件 和 年 报 。 只 要 存在 股价 低 于 公司 资产 值 而 
投资 获 利 的 数学 可 能 ， 他 就 会 买 入 。 为 了 提高 成 功 的 可 能 性 ， 他 会 尽 可 能 


ay 
BE, 


如 果 格 雷 厄 姆 的 教学 仅 限于 这 些 ， 巴 菲 特 今天 不 会 如 此 看 重 他 。 但 安 
全 边际 理论 对 于 巴菲特 如 此 深刻 、 如 此 重要 ， 以 至 于 其 他 的 不 足 方面 可 以 
忽视 。 直 至 今天 ， 巴 菲 特 依 然 坚持 格雷 厄 姆 的 主要 思想 : 安全 边际 。 自 他 
第 一 次 读 到 格雷 厄 姆 的 书 已 经 整整 65 年 了 ， 然 而 ， 巴 菲 特 总 是 之 不 迟疑 地 
提醒 每 个 人 :“ 我 依然 认为 这 几 个 字 非 常 正确 。”H31 巴菲特 从 格雷 厄 姆 那 
里 学 到 的 最 为 重要 的 一 课 就 是 : 成 功 的 投资 来 源 于 ， 购 买 那些 价格 大 大 低 
于 价值 的 股票 。 


除了 安全 边际 ( 这 是 巴菲特 的 思考 框 染 ) ， 格 雷 厄 姆 还 帮助 巴菲特 认 
识 了 在 股市 中 随波逐流 的 轧 台 。 格 雷 龙 姆 认为 ， 股 票 具 有 投资 特性 ， 也 有 
投机 特性 ， 而 投机 特性 是 人 们 恐惧 和 贪 梦 的 结果 。 这 些 存 在 于 大 多 数 投资 
者 中 的 情绪 使 得 股价 不 停 变动 ， 有 时 高 于 公司 内 在 价值 ， 更 重要 的 是 ， 有 
时 低 于 公司 内 在 价值 。 他 教 巴菲特 如 果 能 够 避 开 这 些 股市 中 的 情绪 旋风 ， 
就 有 机 会 从 其 他 投资 者 的 非 理性 行为 中 受益 ， 因 为 其 他 投资 者 是 基于 情绪 


买卖 股票 ， 而 不 是 逻辑 。 


从 格雷 厄 姆 那里 ， 巴 菲 特 学 会 了 独立 思考 。 如 果 你 是 在 脚踏实地 的 基 

础 上 得 出 合乎 逻辑 的 结论 ， 就 不 要 因为 别人 的 反对 而 耽 于 行动 。 格 雷 厄 姆 

:“ 你 的 对 与 错 不 会 因为 别人 的 赞成 或 反对 而 改变 ， 你 正确 是 因为 你 的 
数据 和 推理 均 正确 。”[*] 


在 很 多 方面 ， 菲利普 : 费 雪 恰恰 站 在 格雷 厄 姆 的 反面 。 费 雪 认 为 ， 为 了 
做 出 正确 的 决策 ， 投 资 者 应 该 得 到 有 关 企业 的 充分 信息 ， 也 就 是 调查 企业 


的 方方面面 ， 不 仅仅 是 看 财务 数字 ， 还 要 看 企业 本 身 、 企 业 的 类 型 、 重 大 
的 影响 因素 、 管 理 层 的 特性 ， 因 为 管理 层 素质 将 影响 企业 的 价值 。 同 样 ， 
还 需 了 解 企业 所 处 的 整个 行业 情况 ， 以 及 竞争 对 手 的 情况 。 每 一 个 信息 来 
源 都 值得 深 深 挖掘 。 从 费 雪 那 里 ， 巴菲特 学 到 了 沟通 的 价值 ， 经 过 多 年 努 
力 ， 巴 菲 特 发 展 出 广泛 的 人 脉 网 络 ， 有 助 于 评估 不 同类 型 的 企业 。 


看 


最 终 ， 费 雪 教 会 了 巴菲特 对 于 投资 多 元 化 不 必 过 于 紧张 。 他 认为 “把 鸡 
蛋 放 在 不 同 的 篮子 里 能 降低 风险 ”的 观点 是 错误 的 。 买 了 太 多 股票 的 风险 源 
于 ， 不 可 能 看 好 每 个 篮子 里 的 鸡蛋 ， 投 资 者 的 风险 来 自 于 在 不 了 解 的 企业 
上 投入 太 多 资金 。 以 他 的 观点 ， 在 没有 时 间 深 入 了 解 公 司 的 情况 下 买 入 股 
票 ， 所 市 来 的 风险 更 大 。 


格雷 厄 姆 和 费 雪 的 不 同 是 非常 明显 的 。 格 雷 厄 姆 作为 一 位 数量 分 析 
师 ， 强 调 可 测量 的 数值 : 固定 资产 、 当 前 鳃 利 ， 以 及 分 红 。 他 的 调查 研究 
限于 公司 文件 和 年 度 报 告 ， 他 不 会 花 时 间 调 查 客户 、 竞 争 对 手 或 管理 层 的 
情况 。 


费 雪 的 方法 与 此 不 同 ， 作 为 一 位 质量 分 析 师 ， 他 强调 那些 他 认为 能 提 
高 公司 价值 的 因素 : 公司 前 景 、 管 理 层 的 能 力 。 


因此 ， 格 雷 厄 姆 的 兴趣 仪 仅 在 于 购买 便宜 股票 ， 费 雪 的 兴趣 在 于 购买 
那些 长 期 而 言 ， 有 潜力 提高 内 在 价值 的 公司 。 他 愿意 竭尽 全 力 ， 进 行 广 沁 
的 沟通 ， 了 解 更 多 信息 以 改进 挑选 流程 。 


在 巴菲特 读 了 费 雪 的 《普通 股 和 不 普通 的 利润 》 之 后 ， 他 找到 了 作 


者 。 巴 菲 特 说 :“ 当 我 见 到 他 的 时 候 ， 他 的 人 如 同 他 的 思想 一 样 让 人 印象 深 
刻 ， 就 像 格 雷 厄 姆 一 样 ， 费 雪 为 人 谦逊 ， 有 丰富 的 精神 世界 ， 是 一 位 非凡 

的 老师 。” 格 雷 厄 姆 和 费 雪 的 投资 路 径 虽 然 不 同 ， 但 他 们 在 “投资 的 世界 里 

平行 。” 换 一 种 说 法 ， 如 果 不 用 平行 这 个 词 ， 我 认为 在 巴菲特 身上 ， 他 
们 的 影响 是 交互 的 : 他 的 投资 方法 是 双方 智慧 的 合成 ， 既 有 对 于 管理 层 和 

企业 的 质量 型 理解 ( 来 自费 雪 )， 也 有 对 于 价格 和 价值 的 数量 型 理解 (来 

自 格雷 尼 姆 ) 。 


巴菲特 曾经 说 :“ 我 的 方法 15% 来 自费 雪 ，85% 来 自 格 雷 厄 姆 。” 呈 这 
句 话 被 广泛 引用 ， 但 是 请 注意 这 是 1969 年 说 的 话 。 时 隔 多 年 以 后 ， 巴 菲 特 
渐渐 但 明显 地 转 到 费 要 的 理念 上 ， 选 择 购 买 数量 有 限 的 企业 ， 并 持 有 多 
年 。 我 的 直觉 判断 ， 如 果 今 天 有 机 会 再 做 一 次 表述 ， 巴 菲 特 可 能 会 承认 他 
的 方法 50% 来 自 格雷 厄 姆 ，50% 来 自费 雪 ， 二 者 平分 秋色 。 


在 现实 的 意义 上 ， 芒 格 是 费 雪 质量 理论 的 执行 者 。 从 一 开始 ， 芒 格 就 
拥有 对 于 优质 企业 价值 的 直觉 欣赏 ， 以 及 应 该 支付 合理 价格 的 智慧 。 然 
而 ， 在 一 个 很 重要 的 方面 ， 蕊 格 也 是 格雷 厄 姆 今天 的 回音 。 早 年 ， 格 雷 万 
姆 对 巴菲特 说 过 情绪 在 投资 中 的 双重 性 : 对 于 非 理 性 决策 的 人 是 错误 ， 对 
于 避免 党 入 陷阱 的 人 是 机 遇 。 通 过 阅读 这 段 话 ， 芒 格 接着 推演 ， 他称 之 
为 “ 误 判 心理 学 ”， 这 个 概念 我 们 将 在 第 6 章 深 入 分 析 。 通 过 持续 的 强调 ， 这 


成 为 伯 克 希 尔 决策 中 的 组 成 部 分 ， 也 是 蕊 格 最 为 重要 的 贡献 之 一 。 


综 上 ， 格 雷 厄 姆 给 予 了 巴菲特 投资 的 知识 基础 一 一 安全 边际 ， 以 及 帮 
助 他 掌控 情绪 以 利用 市 场 的 波动 。 费 雪 教 会 巴菲特 更 新 的 、 可 执行 的 方法 


华 ， 让 他 发 现 长 期 的 优秀 投资 对 象 ， 以 及 集中 的 投资 组 合 。 芒 格 帮助 巴 菲 
特 认 识 到 购买 并 持 有 好 企业 这 来 的 回报 。 当 我 们 了 解 了 巴菲特 思想 是 这 三 
个 人 的 智慧 的 结合 之 后 ， 对 于 他 很 多 投资 上 看 似 令 人 迷惑 的 做 法 自然 就 有 


了 答案 。 


BRR: “拥有 好 的 心智 并 不 足够 ， 更 重要 的 是 如 何 好 好 运用 。” 运 
用 之 妙 将 巴菲特 与 他 的 同行 区 分 开 来 ， 一 些 同 磋 人 非常 聪明 、 自 律 、 专 
注 ,巴菲特 之 所 以 高 于 他 们 ， 是 因为 他 具有 整合 三 位 智者 的 智慧 ， 凝 聚 提 
炼 成 自己 方法 的 能 
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第 3 章 ”购买 企业 的 12 个 坚定 准则 


根据 巴菲特 的 说 法 ， 买 下 整个 企业 和 以 购买 股票 的 形式 买 一 部 分 企 
业 ， 实 际 上 没有 根本 性 的 不 同 。 二 者 之 间 ， 他 倾向 于 直接 拥有 整个 企业 ， 
因为 这 可 以 让 他 对 企业 最 重要 的 事务 拥有 决定 权 ， 这 个 重要 事务 就 是 资本 
配置 。 仅 仅 购 买 企业 的 部 分 股票 有 个 很 大 的 不 利 ， 因 为 作为 二 级 市 场 的 小 
股东 ， 你 无 法 控制 企业 。 但 这 个 缺点 被 两 个 突出 的 优点 抵消 了 ， 巴 菲 特 解 
释 说 : 第 一 ， 虽 然 不 能 控股 ， 但 是 股市 上 可 供 选择 的 投资 对 象 较 之 非 上 市 
公司 多 很 多 。 第 二 ， 股 市 可 以 提供 更 多 的 发 现 便宜 货 的 机 会 。 无 论 在 哪 种 
案例 中 ， 巴 菲 特 遵循 同样 的 策略 是 不 变 的 。 他 寻找 那些 能 看 懂 的 企业 ， 有 
着 长 期 的 光明 前 景 、 诚 实 且 能 干 的 管理 者 ， 以 及 ， 最 为 重要 的 是 具有 吸引 
力 的 价格 。 


“投资 时 ，” 他 说 “我们 以 企业 分 析 师 的 眼光 ， 而 不 是 市 场 分 析 师 的 眼 
光 ， 也 不 是 宏观 经 济 分析 师 的 眼光 ， 更 不 是 股票 分 析 师 的 眼光 。” 趾 这 意 
味 着 ， 巴菲特 首先 是 一 个 企业 家 ， 他 审视 企业 的 历史 ， 用 量化 方式 评估 企 
业 管 理 质 量 、 财 务 状况 及 其 购买 价格 。 


如 果 时 光 倒 流 ， 回 顾 那些 巴菲特 曾经 的 交易 ， 寻 找 其 间 的 共性 ， 可 能 
会 发 现 一 系列 基本 原则 或 准则 ， 这 些 指导 了 他 的 决策 。 我 们 将 这 些 准则 抽 
取出 来 ， 仔 细 观 察 ， 发 现 它们 可 以 分 为 四 大 类 : 


(1) 企业 准则 一 一 三 个 基本 的 企业 特点 。 
(2) 管理 准则 一 一 三 个 重要 的 高 管 质 素 。 


(3) 财务 准则 一 一 四 个 至 关 重 要 的 财务 标准 。 
(4) 市 场 准 则 一 一 两 项 相关 的 成 本 指导 。 


并 非 所 有 的 巴菲特 投资 案例 都 体现 这 12 个 准则 ， 但 总 体 上 ， 这 些 准 则 
构成 了 他 股票 投资 方法 的 核心 。 


这 12 个 准则 同样 也 是 巴菲特 管理 伯 克 希 尔 公司 的 原则 ， 他 希望 每 天 走 
进 公司 时 ， 会 看 到 自己 的 公司 也 能 达到 同样 的 标准 。 


巴菲特 投资 方法 12 准 则 


企业 准则 


企业 是 否 简单 易 懂 ? 
企业 是 否 有 持续 稳定 的 经 营 历史 ? 
企业 是 否 有 良好 的 长 期 前 景 ? 
管理 准则 
管理 层 是 否 理性 ? 
管理 层 对 股东 是 否 坦诚 ? 
管理 层 能 否 抗拒 惯性 驱使 
财务 准则 
重视 净 资 产 回报 率 ， 而 不 是 每 股 鳃 利 。 
计算 真正 的 “股东 鳃 余 ”。 
寻找 具有 高 利润 率 的 企业 。 
每 一 美元 的 留存 利润 ， 至 少 创造 一 美元 的 市 值 。 
市 场 准 则 
必须 确定 企业 的 市 场 价值 。 


相对 于 企业 的 市 场 价值 ， 能 否 以 折扣 价格 购买 到 ? 


企业 准则 


对 巴菲特 来 说 ， 股票 是 一 个 抽象 概念 。 中 谈 及 股票 时 ， 巴 菲 特 不 考虑 
市 场 理 论 、 宏 观 概念 、 行 业 趋 势 ， 他 仅仅 基于 一 个 企业 运营 状况 如 何 ， 而 
做 出 投资 与 否 的 决策 。 他 相信 如 果 人 们 仅仅 基于 肤浅 的 概念 ， 而 不 是 对 企 
业 基 本 状况 的 了 解 而 投资 ， 一 旦 遇见 麻烦 ， 他 们 便 会 望 风 而 逃 ， 并 极 有 可 

能 在 此 过 程 中 亏 钱 。 然 而 ， 巴 菲 特 会 全 面 检视 所 有 可 能 的 情况 ， 他 关注 如 
下 三 个 方面 : 


企业 应 该 简单 易 懂 ， 
企业 应 该 有 持续 稳定 的 运营 历史 | 


企业 应 该 有 良好 的 长 期 远景 。 


简单 易 懂 


在 巴菲特 的 观点 中 ， 投 资 者 的 回报 与 他 们 是 否 懂得 自己 的 投资 有 关 。 
与 以 企业 导向 的 投资 者 相 比 ， 那 些 打 一 枪 换 一 个 地 方 的 炒股 者 有 个 显著 的 
特点 ， RABE IRR. 


多 年 以 来 ， 巴 菲 特 拥有 许多 不 同行 业 的 公司 ， 一 些 是 全 资 或 控股 的 , 
一 些 是 参股 的 。 但 他 对 于 所 有 的 企业 均 有 敏锐 的 观察 ， 他 了 解 旗 下 所 有 企 
业 的 营 收 、 成 本 、 现 金 流 、 劳 资 关 系 、 价 格 弹性 ， 以 及 资本 配置 的 需求 ， 
他 只 选择 那些 在 他 智力 范围 内 能 够 理解 的 企业 。 他 的 逻辑 很 有 力 ， 如 果 在 


不 完全 了 解 的 行业 里 拥有 一 家 企业 〈 无 论 全 部 还 是 部 分 ) ， 你 很 难 准 确 解 
读 它 的 发 展 或 做 出 明智 的 决策 。 


投资 成 功 并 不 是 靠 你 懂 多 少 ， 而 是 认 靖 自己 不 懂 多 少 。 “在 自己 的 能 
圈 内 投资 ，” 巴 菲 特 建议 ，“ 这 并 不 是 圈子 多 大 的 问题 ， 而 是 你 如 何 定义 圈 
子 的 问题 。 ”加 


巴菲特 不 仅 规避 复杂 ， 他 还 规避 陷入 麻烦 的 企业 ， 甚 至 规避 那些 因 发 
展 失利 而 彻底 转换 方向 的 企业 ， 经 历 重 大 变化 的 企业 会 增加 犯错 的 可 能 。 
从 他 的 经 验 看 ， 最 好 的 回报 来 自 那 些 多 年 稳定 经 营 提供 同样 产品 或 服务 的 


公司 。 


“重大 的 变化 很 难 伴随 优秀 的 回报 ，” 据 巴菲特 观察 。 外 不 幸 的 是 ， 很 
多 人 的 想法 恰恰 相反 ， 因 为 一 些 无 法 解释 的 原因 ， 投 资 者 往往 被 迅速 变化 
的 行业 或 重组 中 的 公司 吸引 ， 巴菲特 说 ， 投 资 者 总 是 被 明天 发 生 什么 所 吸 
引 ,而 忽视 企业 今天 的 真实 情况 。 


巴菲特 几乎 从 不 关注 热门 股 ， 只 对 那些 他 相信 能 够 成 功 ， 并 且 长 期 鳃 
利 的 企业 感 兴 趣 。 尽 管 预测 一 家 企业 未 来 能 否 成 功 不 那么 简单 ， 但 企业 一 
路 走 来 的 经 营 轨 迹 是 相对 可 靠 的 。 如 果 一 家 企业 展示 了 持续 稳定 的 经 营 历 
史 ， 年 复 一 年 提供 同样 的 产品 和 服务 ， 推 测 其 持续 成 功 就 是 合理 的 。 


对 于 现在 正在 解决 难题 的 企业 ， 巴 菲 特 也 是 规避 的 。 经 验 告 诉 他 ， 转 
机 很 少 发 生 。 一 个 在 合理 价格 上 的 好 企业 ， 比 便宜 价格 的 坏 企业 更 有 利 可 
Bl. “得 理 和 我 不 懂 如 何 解决 企业 的 麻烦 ，” 巴 菲 特 承 认 。 “我 们 所 学 到 的 是 
如 何 规避 它们 。 我 们 之 所 以 成 功 ， 是 因为 我 们 专注 于 发 现 并 跨越 1 壬 尺 的 跨 
栏 ， 而 不 是 我 们 拥有 跨越 7 英尺 栏 的 能 力 。 ”3 


民 好 的 长 期 前 景 


巴菲特 将 经 济 的 世界 分 为 不 等 的 两 部 分 : 少数 伟大 的 企业 
为 特许 经 营 权 ; 多 数 平庸 的 企业 一 一 多 数 不 值 得 购买 。 


他 称 之 


他 定义 特许 经 营 权 企 业 的 产品 或 服务 : 中 被 需要 或 渴望 ; OLJA 
R; @ 没 有 管制 。 这 些 特点 令 这 类 公司 能 保持 售 价 ， 偶 尔 还 能 提高 售 价 ， 
却 不 用 担心 因此 失去 市 场 份额 和 销量 。 这 种 价格 弹性 是 伟大 企业 的 一 个 显 
著 特 点 ， 它 令 企 业 能 够 获得 超出 平均 的 资本 回报 。 


“我 们 喜欢 那些 能 提供 高 投资 回报 率 的 股票 ，” 巴 菲 特 说 ，“ 它 们 存在 一 
种 可 能 性 ， 就 是 可 能 继续 保有 这 种 优势 。”[ 中 他 接着 说 ，“ 我 看 重 它 们 的 长 
期 竞争 优势 ， 以 及 持久 性 。” 中 


无 论 从 个 体 还 是 整体 来 看 ， 这些 伟大 的 企业 都 具有 被 巴菲特 称 为 “ 护 城 
河 ” 的 东西 ，“ 护 城 河 ”能 给 这 些 企业 市 来 清晰 的 优势 ， 防 御 其 他 入 侵 者 。 护 
城 河 越 宽 ， 可 持续 性 就 越 强 ， 他 就 越 襄 欢 。“ 投 资 的 关键 ，” 他 解释 道 ，“ 是 
确定 企业 的 竞争 优势 。 那 些 具 有 宽阔 持续 的 护城河 的 企业 ， 它 们 的 产品 或 


服务 能 给 投资 者 提供 回报 。 对 我 来 说 ， 最 重要 的 事情 是 弄 清 楚 护城河 有 多 
宽 。 我 所 喜欢 的 ， 当 然 是 一 个 大 城堡 ， 而 且 它 的 周围 有 着 宽大 的 护城河 ， 
里 面 游 着 食 人 鱼 和 鳄鱼 。 ”| 


最 后 ， 巴 菲 特 告诉 我 们 ， 他 最 简单 的 投资 智慧 是 :“ 一 个 伟大 企业 的 定 
至 少 是 伟大 25~30 年 。 


反之， 一 家 平庸 企业 提供 的 产品 实质 上 是 普通 型 商品 ， 无 法 与 其 他 竞 
争 者 的 产品 区 分 开 来 。 以 前 ， 普 通 型 商品 包括 石油 、 天 然 气 、 化 学 品 、 
铜 、 木 材 、 小 麦 、 检 汁 。 今 天 ， 电 脑 、 汽 车 、 航 空 服务 、 银 行 和 保险 也 成 

为 普通 型 产品 或 服务 。 尽 管 有 巨大 的 广告 预算 ， 但 它们 并 未 形成 有 意义 的 


, 普通 商品 型 企业 是 低 回 报 企 业 ，“ 会 遇 到 利润 的 麻烦 。”19 E 
与 其 他 竞争 对 手 无 甚 区 别 ， 这 样 它们 只 能 在 价格 上 进行 竞争 ， 

样 当然 损害 利润 。 最 可 靠 的 令 普 通商 品 型 企业 赚钱 的 方法 ， 是 成 为 低 成 本 
供给 者 。 这 类 企业 能 健康 赚钱 的 唯一 时 机 ， 是 供给 短缺 的 时 期 ， 但 这 一 因 
素 极 难 预测 。 巴 菲 特 注意 到 ， 预 测 一 家 普通 商品 型 企业 长 期 利润 的 关键 在 
于 ， 关注“ 供给 紧张 对 于 供给 充足 的 比率 年 头 。” 然 而 ， 这 个 比率 经 常 是 不 
完整 的 。 他 说 :“ 相 比 之 下 ， 我 喜欢 的 ， 是 那 种 我 明白 的 、 可 以 持续 的 经 济 


ne, tu 


管理 准则 


当 考 虑 一 项 新 投资 或 企业 并 购 ， 巴 菲 特 非常 自信 地 观察 管理 层 。 他 告 
诉 我 们 ， 伯 克 希 尔 购买 的 企业 ， 必 须 由 他 欣赏 、 信 任 和 具有 竞争 力 的 管理 
层 来 管理 。“ 道 不 同 ， 不 相 为 谋 。” 他 说 ，“ 无 论 企业 具有 多 么 诱 人 的 前 景 ， 
与 坏人 打交道 做 成 一 笔 好 生意 ， 我 们 从 来 没有 遇见 过 。”2 


如 果 发 现 值得 敬佩 的 管理 层 ， 巴 菲 特 从 不 音调 赞美 之 词 。 年 复 一 年 ， 
在 伯 克 希 尔 年 报 中 董事 长 致辞 的 部 分 ， 读 者 总 能 看 到 巴菲特 对 于 旗下 各 个 


企业 管理 者 的 赞誉 。 


当 他 考虑 一 只 股票 时 ， 他 会 尽 可 能 多 地 考察 公司 的 管理 层 。 他 特别 看 
重 如 下 三 点 : 


(1) 管理 层 是 否 理性 ? 
(2) 管理 层 对 股东 是 否 坦诚 ? 
(3) 管理 层 能 否 抗拒 惯性 驱使 ? 


巴菲特 所 给 予 的 最 高 评价 ， 是 管理 层 像 公司 的 主人 一 样 行为 和 思考 。 
一 个 从 所 有 者 角度 出 发 的 管理 层 ， 不 会 忽视 公司 的 主要 目标 : 提升 股东 价 
值 。 并 且 他 们 会 做 出 理性 的 决策 以 达成 这 一 目标 。 巴 菲 特 也 高 度 赞扬 那些 
负责 、 坦 诚 和 充分 报告 股东 的 管理 层 ， 以 及 那些 有 勇气 拒绝 他 所 谓 的 惯性 
驱使 的 管理 层 ， 他 们 不 盲从 同行 。 


理性 


配置 公司 资本 的 能 力 ， 是 管理 层 最 为 重要 的 能 力 ， 因 为 长 期 而 言 ， 这 
还 


将 决定 股东 的 价值 。 决 定 如何 处 理 公司 盈利 ， 是 继续 留 在 企业 内 投资 ， 
是 分 给 股东 ， 在 巴菲特 心中 ， 这 是 逻辑 和 理性 的 练习 。 “巴菲特 认为 理性 是 
他 管理 的 伯 克 希 尔 的 品质 ， 同 时 是 其 他 公司 所 缺少 的 。”《 财 富 》 和 杂志 的 卡 
罗 尔 : 卢 米 斯 写 道 。 3 


企业 如 何 配置 盘 余 与 企业 发 展 周期 有 和 天， 一 个 企业 发 展 的 不 同 周期 阶 
段 中 ， 它 的 成 长 率 、 销 售 、 鳃 利 、 现 金 流 都 有 巨大 变化 。 在 发 展 阶 段 ， 企 
业 会 因为 研发 产品 、 建 立 市 场 而 亏损 ， 在 接 下 来 的 阶段 ， 企 业 迅速 成 长 而 
鱼 利 ， 但 成 长 太 快 需要 支撑 ， 通 常 它 不 但 保留 所 有 的 鱼 利 ， 而 且 需 要 借贷 
或 发 行 股权 去 支持 成 长 。 在 第 三 阶段 一 一 成 熟 阶段 ， 成 长 率 慢 下 来 ， 企 业 
产生 的 鳃 利 现 金 多 过 其 发 展 和 运营 成 本 所 需 。 最 后 的 阶段 一 一 下 滑 ， 企 业 
销售 和 鱼 利 下 滑 ， 但 仍然 能 产生 额外 的 现金 。 在 第 三 和 第 四 阶段 ， 尤 其 在 
第 三 阶段 ， 问 题 来 了 : 如 何 配置 这 些 现金 ? 


如 果 额 外 的 现金 被 保留 在 企业 内 部 ， 能 产生 高 于 平均 的 资产 回报 率 ， 
高 于 资金 的 成 本 ， 那 企业 应 该 保留 所 有 现金 进行 再 投资 ， 这 是 符合 逻辑 
的 。 如 果 保 留 的 现金 投资 于 那些 低 于 平均 回报 的 项 目 ， 则 是 非 理性 的 ， 但 
这 种 现象 却 很 常见 。 


通常 ， 那 些 不 断 投资 于 低 回报 项 目的 管理 层 认 为 这 种 情况 是 暂时 的 ， 
他 们 相信 仅 任 管理 就 可 以 令 企 业 增加 鳃 利 。 股 东 们 往往 被 管理 层 这 种 改进 
的 预期 催眠 ， 如 果 企 业 持 续 漠视 这 个 问题 ， 低 效率 地 使 用 现金 ， 股 价 肯 定 
会 下 跌 。 


如 果 一 个 企业 运营 效率 低下 ， 现 金 使 用 不 当 ， 股 价 低迷 ， 将 会 引起 股 
市 上 企业 狙击 手 的 天 注 ， 这 将 敲 响 现 有 管理 层 的 瑚 钟 。 为 了 自 保 ， 管 理 层 
经 常 做 出 第 二 个 选择 : 通过 并 购 其 他 公司 购买 成 长 。 


宣布 一 个 并 购 计 划 具 有 提 振 投资 者 信心 ， 同 时 阻 吓 狙 击 者 的 效果 。 然 
而 ， 巴 菲 特 对 于 购买 成 长 是 持 有 怀疑 态度 的 。 一 个 原因 是 购买 成 长 的 价格 
过 高 。 另 一 个 原因 是 ， 整 合 和 管理 一 家 新 企业 很 容易 犯错 ， 而 巨大 的 代价 
将 由 股东 支付 。 


巴菲特 认为 ， 对 于 企业 增长 的 鱼 利 ， 如 果 不 能 投资 于 超越 平均 回报 率 
的 项 目 ， 唯 一 合理 和 负责 任 的 做 法 就 是 分 给 股东 。 有 具体 做 法 有 两 种 : O27 
红 ， 或 提高 分 红 ; @ 回 购 股 票 。 


股东 们 拿 到 分 红 的 现金 ， 可 以 寻找 更 高 回报 的 标的 。 外 部 看 来 ， 这 也 
是 个 利好 ， 因 为 很 多 投资 者 会 将 提高 分 红 视 为 一 家 企业 运作 优良 的 体现 。 
巴菲特 相信 “， 投 资 者 得 到 现金 分 红 好 过 企业 留存 鳃 利 并 进行 低 效率 的 再 投 
资 。 


如 果 没 有 弄 懂 分 红 的 真实 价值 ， 那么 第 二 个 方法 一 一 回 购 股 票 ， 也 是 
有 效 的 好 方法 ， 虽 然 在 很 多 方面 ， 它 的 效果 是 间接 、 无 形 的 ， 不 会 立 竿 见 


EPA 
To 


回 购 股 票 时 ， 巴 菲 特 认 为 回报 是 两 方面 的 。 如 果 股 价 低 于 其 内 在 价 
值 ， 回 购 显 然 是 有 利 的。 如 果 公 司 股价 是 50 美 元 而 内 在 价值 是 100 美 元 ， 这 


意味 着 每 一 次 回 购 都 是 用 1 美元 付出 得 到 2 美元 的 内 在 价值 。 这 种 交易 对 于 
留 下 的 股东 是 件 大 好 事 。 


此 外 ， 巴 菲 特 说 ， 当 管理 层 在 市 场 上 积极 回 购 股 份 时 ， 这 表明 他 们 在 
心中 将 自己 视 为 公司 的 主人 ， 而 不 是 漠视 其 扩张 。 这 种 姿态 会 向 市 场 传递 
积极 信号 ， 吸 引 那 些 寻 找 优秀 管理 企业 的 投资 ， 从 而 提高 股东 财富 。 通 
常 ， 股 东 会 有 双重 回报 一 一 一 个 来 自 IPO ( 新 股 发 行 ) ， 一 个 是 其 后 正面 


的 股价 影响 。 


坦诚 


巴菲特 高 度 赞扬 那些 能 全 面 、 真 实 反映 公司 财务 状况 的 管理 层 ， 他 们 ] 
承认 错误 ， 也 分 享 成 功 ， 对 于 股东 他 们 开 诚 布 公 。 他 尤其 尊重 那些 充分 沟 
通 的 管理 层 ， 他 们 从 不 掩饰 GAAP ( 通用 会 计 准 则 ) 之 下 的 东西 。 


“需要 报告 的 是 数据 “巴菲特 说 ，“ 无 论 是 会 计 报表 之 内 还 是 之 外 ， 或 
者 额外 的 准则 ， 总 之 ， 它 能 帮助 读者 回答 三 个 问题 : OAS ABA? 
@ 公 司 有 多 大 可 能 性 达到 未 来 目标 ? @ 鉴 于 过 去 的 表现 ， 管 理 层 干 得 如 
fay 2714 


巴菲特 还 称赞 那些 有 勇气 公开 讨论 失败 的 管理 层 。 每 个 公司 都 会 犯 
错 ， 不 管 是 大 的 或 小 的 。 他 认为 ， 太 多 管理 层 爱 夸大 其 词 ， 而 不 是 诚实 沟 
通 ， 他 们 为 了 自己 的 短期 利益 而 损坏 了 大 家 的 长 期 利益 。 


他 直言 不 讳 地 指出 ， 很 多 年 报 是 虚假 的 。 而 在 伯 克 希 尔 的 年 报 里 ， 巴 
菲 特 开 诚 布 公 地 讨论 财务 状况 和 管理 表现 ， 无 论 好 坏 。 这 些 年 来 ， 巴 菲 特 
承认 在 纺织 业 和 保险 业 遭 遇 的 困难 ， 以 及 他 自己 的 管理 失误 。 在 1989 年 伯 
克 希 尔 的 年 报 中 ， 他 开篇 就 列 出 了 犯 过 的 错误 ， 称 为 “ 头 二 十 年 的 错误 ”。 
两 年 之 后 ， 标 题 改 为 “大 话 失误 *"。 文 中 ， 巴 菲 特 不 但 坦白 错误 ， 而 且 谈 及 
那些 因 没 有 采取 适当 行动 而 错过 的 机 会 。 


评论 家 们 发 现 巴菲特 从 不 避讳 公开 承认 错误 ， 因 为 他 个 人 在 公司 持 有 
大 量 股份 ， 所 以 他 不 用 担心 被 解雇 。 的 确 是 这 样 。 通 过 树立 率真 的 形象 ， 
巴菲特 已 经 悄悄 地 创造 了 一 种 报告 管理 的 新 方法 。 因 为 巴菲特 相信 ， 坦 率 
的 品质 会 令 管 理 层 至 少 与 股东 一 样 受益 。 他 说 :“ 在 公众 场合 误导 他 人 的 
CEO， 私 底下 也 会 误导 自己 。”05 这 一 点 巴菲特 归功 于 芒 格 ， 是 芒 格 让 他 
懂得 了 ， 学 习 他 人 的 失败 教训 也 具有 价值 ， 而 不 仅仅 是 学 习 他 人 的 成 功 。 


惯性 驱使 


如 果 管 理 层 面 对 失 误 可 以 获得 智慧 和 信任 ， 为 什么 还 有 那么 多 年 报 只 
是 鼓吹 成 功 ? 如 果 资 本 配置 的 逻辑 如 此 简单 ， 为 什么 还 有 那么 多 资本 被 胡 
乱 分 配 ? 据 巴 菲 特 观察 ， 答 案 是 有 种 看 不 见 的 力量 使 然 ， 这 种 力量 就 是 “ 惯 
性 ”"。 公 司 管理 层 通 常 具 有 一 种 旅 妃 般 的 、 模 仿 他 人 的 倾向 ， 即 使 是 加 吉 或 
不 理性 的 行为 。 


学 生 们 在 学 校 里 被 教育 说 ， 有 经 验 的 管理 层 诚 实 、 有 智慧 ， 能 做 出 理 


性 的 商业 决策 。 但 当 他 们 进入 现实 的 世界 ， 会 吃惊 地 发 现 ，“ 当 惯性 驱使 来 


临时 ， 理 性 经 常 枯萎 。 ”中 


巴菲特 相信 惯性 驱使 来 自 几 种 令 人 不 安 的 情况 :“ 一 ，( 组 织 机 构 ) 拒 
绝 改 变 当 前 的 方向 ; 二 ， 朵 不 住 ， 仅 仪 为 了 填 满 时 间 ， 通 过 新 项 目 或 并 购 
消化 手中 的 现金 ; 三 ， 满 足 领 导 者 的 愿望 ， 无 论 其 多 么 蚌 吉 ， 下 属 都 会 准 
备 好 新 项 目的 可 行 性 报告 ; 四 ， 同 行 的 行为 ， 同 行 们 是 否 扩 张 、 收 购 、 制 
定 管理 层 薪酬 计划 等 ， 都 会 引起 没 头脑 的 模仿 。” 中 7 


巴菲特 很 早 就 学 到 了 这 一 课 。1967 年 伯 克 希 尔 收购 了 国民 赔偿 保险 公 
司 ， 它 的 头 儿 杰克 - 林 沃 尔 特 做 了 个 看 似 仿 强 的 举动 。 当 大 多 数 保 险 公司 销 
售 那些 低 回 报 ， 甚 至 可 能 是 亏损 的 产品 一 一 定期 保证 保单 时 ， 林 沃尔特 决 
定 避 开 这 个 市 场 ， 拒 绝 销售 新 的 保单 。 巴 菲 特 意识 到 林 沃 尔 特 的 决策 是 明 
智 的 ， 今 天 ， 介 克 希 尔 旗下 的 所 有 保险 公司 仍然 遵循 一 个 原则 : 正确 与 否 
并 不 仅仅 因为 大 家 都 这 么 做 。 


到 底 是 什么 原因 导致 这 种 惯性 驱使 ? 答案 是 : 人 性 。 大 多 数 管理 者 不 
愿意 看 起 来 太 轧 夺 ， 例 如 ， 如 果 你 报 出 的 是 季度 亏损 ， 而 同行 们 报 出 季度 
龟 利 ， 这 是 不 是 看 起 来 太 突 几 了， 即使 大 家 都 像 没 头脑 的 旅 妃 ， 不 停 行军 
直至 集体 入 海 自 关 ， 如 果 你 不 跟着 大 家 一 起 ， 好 像 还 是 很 令 人 塌 雁 。 


做 出 非常 规 的 决策 或 转换 方向 是 非常 不 容易 的 。 如 果 一 个 策略 能 产生 
长 期 的 良好 回报 ， 一 个 具有 良好 沟通 能 力 的 管理 者 ， 应 该 能 够 说 服 股 东 们 
接受 短期 的 与 损 ， 并 促成 公司 转型 。 无 力 抗 拒 惯性 驱使 ， 常常 因 为 公司 股 


东 不 愿 接受 基本 面 变化 的 事实 。 即 便 管理 者 认为 公司 需要 改造 ， 计 划 实 施 
仍然 很 困难 。 因 此 ， 很 多 人 宁愿 购买 新 的 公司 ， 也 不 愿 直面 现 有 的 问题 。 


他 们 为 什么 要 这 么 做 ? 巴菲特 列 出 了 三 个 最 有 影响 的 因素 : 


(1) 大 多 数 管理 者 无 法 控制 自己 做 事 的 欲望 。 这 种 多 动 症 在 商业 活动 
中 ， 经 常 以 收购 作为 宣泄 出 口 。 


(2) 大 多 数 管理 者 不 停 地 与 同业 ， 甚 至 不 同行 业 的 企业 ， 比 较 销 售 
额 、 利 润 、 管 理 层 薪酬 计划 ， 这 也 导致 公司 的 多 动 症 。 


(3) 大 多 数 管理 者 容易 高 估 自 己 的 能 力 ， 就 是 搞 不 清楚 自己 到 底 能 吃 
JL FIR. 


另 一 常见 的 问题 是 糟糕 的 资本 配置 水 平 。CEO 们 经 常 在 公司 内 越 粗 代 
应， 将 手 伸 到 行政 、 工 程 、 市 场 或 生产 等 部 门 ， 他 们 在 资本 配置 方面 经 验 
非常 有 限 ， 却 越过 专业 人 员 、 咨 询 顾问 或 投行 专家 ， 不 可 避免 地 导致 决策 
过 程 的 惯性 驱使 。 巴 菲 特 指出 ， 如 果 一 位 CEO 想 收购 一 个 具有 15% 投 资 回 
报 率 的 项 目 ， 其 部 下 回 呈 的 可 行 性 报告 一 定 会 成 功 地 论证 该 项 目的 回报 率 
为 15.1%。 


惯性 驱使 的 最 后 一 个 原因 是 盲目 模仿 。D 公 司 的 CEO 对 自己 说 :“ 如 果 
A 公司 、B 公 司 、C 公 司 都 在 做 同样 的 事情 ， 那 一 定 是 正确 的 。” 


巴菲特 指出 ， 他 们 的 失败 ， 不 是 因为 受贿 或 愚 吉 ， 而 是 因为 迫切 的 惯 
性 使 得 注定 的 行为 难以 抗 把 。 在 一 群 学 生 面前 ， 巴 菲 特 展示 了 37 个 失败 的 


投资 银行 ， 它 们 都 有 一 些 擅长 的 优势 ， 他 在 那些 优势 之 处 打上 勾 ， 这些 公 
司 都 由 勤奋 的 人 领导 ， 他 们 都 具有 高 智商 ， 都 具有 强烈 的 进取 心 ， 但 他 们 
都 失败 了 。 他 严肃 地 问 :“ 你 们 想 想 ， 他 们 为 什么 会 得 到 失败 的 下 场 ? 让 我 


来 告诉 你 们 一 一 原因 就 是 对 他 人 的 盲目 模仿 。”081 
管理 层 测 试 


巴菲特 是 第 一 个 用 这 些 尺度 评估 管理 层 的 人 一 一 理性 、 坦 率 、 独 立 思 
考 一 一 这 些 比 评估 财务 指标 还 难 ， 原 因 很 简单 ， 人 比 数 字 复 杂 得 多 。 


的 确 ， 有 很 多 分 析 师 相信 由 于 评估 人 类 的 行为 更 模糊 和 不 精确 ， 我 们 
没有 任何 信心 对 管理 进行 估 值 ， 因 此 是 无 用 的 。 另 一 些 人 认为 管理 层 的 估 
值 ， 已 经 完全 通过 公司 的 表现 反映 出 来 一 一 包括 销售 、 利 润 率 、 净 资产 回 
报 率 一 一 没有 必要 进行 其 他 评估 了 。 


两 方 的 意见 都 有 其 合理 性 ， 但 我 的 观点 是 ， 两 个 都 没有 站 覆 原本 的 前 
提 。 论 时 间 评 估 管 理 层 的 原因 ， 是 它 能 发 出 早期 预警 。 如 果 你 能 仔细 观察 
管理 层 的 言行 ， 你 会 早 于 公司 财报 和 股票 行情 ， 估 算出 公司 团队 的 价值 ， 
发 现 线 奈 。 这 样 做 耗 时 耗 力 ， 很 多 人 懒得 做 ， 但 因此 他 们 损失 ， 而 你 受 
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如 何 获得 更 多 的 信息 ， 巴 菲 特 提供 了 一 些小 窃 | ] : 回顾 过 去 几 年 的 年 
报 ， 尤 其 是 仔细 阅读 公司 管理 层 言 及 未 来 的 策略 。 然 后 ， 比 照 今天 的 结 
果 ， 看 看 原来 的 计划 实现 了 多 少 ? 比照 公司 过 去 的 策略 和 今天 的 策略 ， 看 


看 有 何不 同 ” 看 看 他 们 的 思想 如 何 变化 ? 巴菲特 也 建议 将 公司 年 报 与 同行 
其 他 公司 年 报 比较 。 即 使 两 家 公司 并 不 完全 相同 ， 但 相关 的 比照 总 能 有 所 
局 发 。 


值得 指出 的 是 ， 管 理 层 质量 本 身 并 不 足以 吸引 巴菲特 的 兴趣 。 无 论 多 
么 印象 深刻 的 管理 层 ， 巴 菲 特 都 不 会 将 其 作为 唯一 的 考虑 因素 ， 因 为 他 知 
道 有 一 点 更 为 重要 ， 就 是 即便 再 聪明 、 再 能 干 的 管理 层 也 难以 拯救 一 个 陷 
入 困境 的 公司 。 巴 菲 特 有 幸 与 全 美 最 优秀 的 管理 者 共事 ， 包 括 大 都 会 /ABC 
的 汤姆 墨 菲 和 丹 : 伯 克 、 可 口 可 乐 的 罗 伯 托 . 支 伊 苏 埃 塔 和 唐纳德 基 奥 、 富 
国 银行 的 卡尔 - 赖 卡特 。 然 后 ， 他 迅速 指出 : “如果 你 将 这 些 人 放 在 制造 马 
著 的 公司 里 ， 公 司 绝 不 会 有 太 多 改变 。 :2 即使 是 派 最 优秀 的 管理 者 去 拯 
救 一 个 状况 欠 佳 的 坏 企业 ， 这 个 企业 也 难以 起 死 回 生 。”520) 


财务 准则 


巴菲特 用 来 衡量 管理 水 平和 财务 表现 的 准则 ， 根 植 于 一 些 典型 的 巴 菲 
特 式 原则 。 例 如 ， 他 注意 到 公司 的 利润 并 不 像 行星 围绕 太阳 运行 般 准 确 ， 
所 以 不 太 看 重 某 个 单 年 度 表 现 ， 取 而 代 之 的 ， 他 看 重 五 年 的 平均 表现 。 对 
于 采用 会 计 戏 法 ， 产 生 令 人 印象 深刻 的 年 终 数字 、 粉 饰 业绩 的 做 法 也 往往 
让 他 失去 耐心 。 他 采用 的 原则 如 下 : 


(1) 重视 净 资 产 回报 率 ， 而 不 是 每 股 鱼 利 ; 


(2) 计算 真正 的 "股东 盈余 " ; 


(3) 寻找 高 利润 率 的 企业 ; 


(4) 企业 每 留存 一 美元 ， 必 须 至 少 产 生 一 美元 的 市 值 。 


学 资产 回报 率 


习惯 而 言 ， 分 析 师 们 通常 以 每 股 鳃 利 (EPS) 来 衡量 一 个 公司 的 年 度 
表现 。 是 否 过 去 一 年 EPS 有 所 上 升 ? 是 否 超越 预期 ? 是 否 高 到 可 以 吹牛 ? 


巴菲特 将 EPS 视 为 一 个 过 滤 嘴 ， 因 为 大 多 数 公司 都 会 留存 上 一 年 度 的 
部 分 公司 翁 余 ， 这 样 公司 交 资产 就 增 大 了 ， 没 有 必要 为 增加 的 EPS 兴 奋 。 
比如 一 家 公司 的 留存 利润 增 厚 了 公司 10% 的 净 资 产 ， 然 后 其 EPS 也 提升 了 
10%， 这 有 什么 好 骄傲 的 ? 他 解释 说 ， 这 样 做 与 将 银行 存款 产生 的 利息 转 
存 起 来 ， 表 产生 利息 没有 什么 两 样 。 衡 量 公 司 的 年 度 表现 ， 巴 菲 特 倾 向 于 
使 用 净 资 产 回报 率 这 个 指标 一 一 就 是 鱼 利 除 以 股东 权益 。 


使 用 这 个 指标 ， 我 们 需要 做 一 些 调整 。 


首先 ， 所 持 有 的 证 券 以 成 本 计算 而 不 是 以 市 价 计算 ， 因 为 在 特定 的 企 
业 里 ， 市 值 作为 整体 ， 可 能 对 于 股东 权益 回报 有 着 重大 的 影响 。 例 如 ， 某 
年 股市 大 涨 特 涨 ， 如 果 以 市 价 入 账 ， 一 个 企业 的 净值 就 会 大 升 ， 持 股市 值 
上 涨 会 增 大 分 母 ， 从 而 掩盖 杰出 公司 的 运营 。 反 之 ， 股 市 大 跌 会 减少 股东 
权益 ， 这 会 显得 平庸 的 运营 看 起 来 也 不 错 。 


其 次 ， 我 们 要 剔除 非 经 常 性 项 目 影响 这 个 比率 的 分 子 。 巴 菲 特 会 排除 
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剔除 这 些 特别 的 年 度 表 现 ， 因 为 他 想 知 道真 正 使 用 资本 创造 的 回报 到 底 如 
何 。 他 说 ， 这 是 判断 管理 层 财 务 表现 的 最 好 的 单一 指标 。 


此 外 ， 巴 菲 特 相 信 ， 一 个 好 企业 应 该 在 没有 负债 或 极 少 负债 的 情况 
下 ， 也 能 产生 良好 的 回报 。 他 知道 有 些 企业 通过 提高 资产 负债 率 ， 来 提高 
净 资 产 回报 率 ， 但 他 不 喜欢 ，“ 好 的 企业 或 好 的 投资 ， 应 该 在 没有 财务 杠杆 
的 情况 下 ， 也 能 产生 令 人 满意 的 回报 。”5 他 说 。 此 外 ， 高 杠杆 企业 在 经 
济 放 缓 之 时 ， 往 往 很 脆弱 。 巴 菲 特 于 愿 在 财务 质量 上 犯错 ， 也 不 愿意 拿 介 
克 希 尔 股东 的 利益 去 冒 高 负债 的 险 。 


太 管 态度 保守 ， 巴菲特 对 于 债务 却 没有 想 惧 症 。 实 际 上 ， 他 宁愿 在 不 
急于 用 钱 时 准备 好 资金 ， 而 不 是 临时 急 急 忙 忙 到 处 举债 。 他 注意 到 ， 如果 
进行 有 利 可 图 的 收购 时 ， 正 好 有 相应 的 资金 可 用 ， 那 将 是 完美 时 刻 ， 但 经 
验 显 示 现 实情 况 往往 相反 。 便 宜 的 资金 会 迫使 资产 价格 升 高 ， 紧缩 的 银根 
和 高 利率 提升 负债 的 成 本 ， 也 令 资 产 价格 走低 。 在 诱 人 的 价格 出 现时 ， 资 
金 的 高 成 本 (高 利率 ) 会 降低 机 会 的 吸引 力 。 出 于 这 个 原因 ， 巴菲特 说 ， 
公司 应 该 分 开 管理 资产 和 负债 。 


这 种 先 借 后 用 的 哲学 会 有 损 短 期 利益 ， 不 过 ， 只 有 未 来 投资 回报 能 履 
盖 负 债 成 本 时 ， 巴 菲 特 才 会 这 么 干 。 这 其 中 还 有 一 个 考虑 ， 因 为 诱 人 的 商 
业 机 会 并 不 经 常 出 现 ， 巴 菲 特 打算 时 刻 做 好 准备 ， 他 说 :“ 如 果 你 想 射 中 军 
有 的 、 快 速 移动 的 大 象 ， 你 必须 时 刻 带 着 猎枪 。 ”5 


巴菲特 没有 特别 说 明 什么 样 的 负债 水 平 对 于 一 个 企业 合适 或 不 合适 ， 
这 很 容易 理解 : 不 同 的 企业 会 有 不 同 的 负债 水 平 ， 需 要 根据 它们 各 自 的 现 
金 流 状况 。 巴 菲 特 明确 的 是 ， 一 家 优秀 的 企业 应 该 在 没有 负债 的 情况 下 ， 
也 能 创造 良好 的 回报 。 那 些 依靠 高 杠杆 负债 而 产生 高 回报 的 企业 令 人 担 


ID, 
股东 忽 余 


“首先 需要 明白 ， "巴菲特 说 ， “并非 所 有 的 盈利 都 是 平等 创造 的 。* 29 
相对 于 利润 而 言 ， 重 资产 型 企业 财报 中 所 提供 的 利润 指标 常常 是 虚 的 ， 因 
为 这 类 企业 会 被 通货 膨胀 悄悄 侵蚀 ， 它 们 的 盈利 就 像 海 市 厦 楼 一 般 并 不 真 
实 。 因 此 ， 只 有 分 析 师 们 能 估算 出 公司 预期 的 现金 流 ， 会 计 盈余 才 有 意 


但 是 ， 巴 菲 特 警告 ， 现 金 流 也 不 是 一 个 完美 的 评估 价值 的 工具 。 实 际 

经 常 误导 投资 者 。 对 于 评估 初期 需要 大 量 投资 而 后 期 支出 少 的 企业 
类 型 ， 例 如 房地产 开发 、 气 田 、 电 绕 公 司 等 ， 现 金 流 是 个 合适 的 评估 方 
法 。 另 一 些 行业 ， 例 如 要 求 持续 资本 支出 的 制造 业 ， 则 不 能 用 现金 流 指标 
来 准确 估 值 。 


一 家 公司 的 现金 流 习 惯 上 被 定义 为 税 后 净利 润 ， 加 上 折旧 、 损 耗 、 捧 
销 ， 以 及 其 他 非 现 金 费 用 。 巴 菲 特 解释 说 ， 这 个 定义 的 问题 在 于 ， 它 遗漏 
了 一 个 重要 的 事实 : 资本 支出 。 一 家 公司 需要 将 多 少 当年 利润 再 投入 新 设 


、 工 三 改进 ， 才 能 维持 其 市 场 竞争 地 位 ? 根据 巴菲特 的 观察 ， 绝 大 多 数 
国 公 司 的 资本 支出 几乎 等 同 于 它们 的 折旧 。 他 说 ， 你 可 以 将 资本 支出 递 
一 年 或 更 久 ， 但 长 期 而 言 ， 如 果 你 不 进行 资本 支出 ， 公 司 竞争 力 将 下 

。 这 些 资本 支出 就 像 人 工 费 用 和 水 电 成 本 一 样 不 可 或 缺 。 
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现金 流 数字 在 杠杆 收购 盛行 的 时 代 极 受 重视 ， 因 为 有 人 愿意 基于 公司 
的 现金 流 估算 ， 支 付 高 昂 的 收购 价格 。 巴 菲 特 相信 ， 现金 流 的 数字 “经 常 被 
资本 市 场 中 ， 那 些 倒 买 倒卖 企业 的 PE 投行 们 所 使 用 ， 他 们 用 这 个 指标 判断 
那些 无 法 判断 的 对 象 ， 买 那些 卖 不 出 去 的 东西 。 当 鳃 利 不 足以 覆盖 一 个 垃 
圾 债券 的 利率 ， 或 不 足以 推 高 估 值 的 时 候 ， 使 用 现金 流 是 最 方便 的 。 ”2 
但 巴菲特 警告 ， 你 不 能 仅仅 关注 现金 流 ， 除 非 你 愿意 减 去 必要 的 资本 支出 


项 目 。 


相对 于 现金 流 ， 巴 菲 特 更 喜欢 使 用 “股东 鳃 余 ” 一 一 一 家 公司 的 净利 
润 ,， 加 上 折旧 、 损 耗 、 摊 销 ， 减 去 资本 支出 和 其 他 必需 的 营运 资本 。 但 巴 
菲 特 承认 ， 股 东 鳃 余 这 项 指标 无 法 提供 很 多 分 析 师 需要 的 精确 数字 。 计 算 
未 来 的 资本 支出 经 常 只 能 预 估 ， 他 引用 凯恩斯 的 名 言 :“ 宁 要 模糊 的 正确 ， 


不 要 精确 的 错误 。” 
利润 率 


像 菲 利 普 : 费 雪 一 样 ， 巴 菲 特 注意 到 ， 如果 管理 层 不 能 通过 销售 产生 利 
润 ， 伟 大 的 企业 也 会 变 成 糟糕 的 投资 。 提 升 鳃 利 能 力 并 没有 什么 大 秘密 : 


就 是 控制 成 本 。 根 据 他 的 经 验 ， 高 成 本 运作 的 经 理 人 会 继续 增加 开销 ， 而 
低 成 本 运作 的 经 理 人 总 会 发 现 节 俭 之 道 。 


对 于 那些 允许 成 本 升 高 的 经 理 人 ， 巴菲特 没有 和 耐心。 这 样 的 经 理 人 经 
常会 启动 重组 计划 ， 令 成 本 追随 销售 同步 上 升 。 每 次 看 到 一 家 公司 宣布 前 
碱 成 本 的 计划 时 ， 他 都 知道 管理 层 并 未 弄 清 对 于 公司 股东 而 言 ， 削 减 成 本 
意味 着 什么 。 “真正 优秀 的 经 理 人 不 会 在 早上 醒 来 说 : 我 今天 要 前 减 成 本 。 
就 像 他 醒 来 后 不 会 专门 想 着 需要 呼吸 一 样 。” 巴 菲 特 如 是 说 。 “| 


巴菲特 列 出 与 他 共事 的 那些 最 优秀 的 管理 者 ， 包 括 富国 银行 的 卡尔 赖 
卡特 和 保罗 . 黑 曾 ， 大 都 会 公司 的 汤姆 墨 菲 和 丹 : 伯 克 ， 他 们 总 是 大 力 削 碱 
不 必要 的 开支 。 这 两 个 管理 团队 “痛恨 乱 花 钱 ”， 即便 在 利润 屡 创 新 高 的 情 
况 下 ， 他 们 仍然 大 力 遏 制 成 本 就 像 过 紧 日 子 一 样 。 “9| 


巴菲特 自己 在 控制 成 本 方面 也 身体 力行 ， 他 懂得 任何 企业 的 员工 规模 
与 每 一 美元 销售 的 对 应 关系 都 存在 着 一 个 合适 的 成 本 比例 。 对 于 伯 克 希 尔 
的 利润 率 ， 他 非常 敏感 。 

伯 克 和 希 尔 - 哈 撤 韦 是 个 独一无二 的 公司 ， 它 没有 法 务 部 门 ， 也 没有 公共 
关系 部 门 或 投资 者 关系 部 门 ， 没 有 MBA 员 工 组 成 的 进行 收购 兼并 的 策略 规 
划 部 门 ， 伯 克 希 尔 的 税 后 成 本 不 到 营运 利润 的 1%。 大 多 数 同等 规模 的 公司 
该 指标 比 伯 克 希 尔 高 出 10 信 。 


一 美元 前 提 


宽 六 而 言 ， 股 市 回答 了 一 个 基本 问题 : 一 家 公司 价值 几何 ? 巴菲特 相 
fa, 一 个 长 期 前 景 优良 、 拥 有 为 股东 着 想 的 管理 层 的 公司 ， 将 会 提升 公司 
的 市 场 价值 。 巴 菲 特 认 为 ， 这 同样 适用 于 留存 僵 余 。 如 果 一 家 公司 长 期 低 
效率 地 使 用 留存 鱼 余 ， 最 终 市 场 衣 定 会 讨 低 股价 。 反 之 ， 如 果 公 司 能 善 用 
留存 资金 ， 产 生 超 越 平均 水 平 的 回报 ， 这 种 成 功 将 迟早 反映 为 股价 的 上 
He 


然而 ， 我 们 也 知道 ， 尽 管 就 长 期 而 言 ， 股 票 市 场 将 反映 企业 的 合理 价 
值 ， 但 在 特定 的 年 份 ， 股 价 却 可 能 因 某 些 原 因 上 下 波动 背离 其 价值 。 针 对 
这 一 问题 ， 巴 菲 特 创造 了 一 个 指标 ， 不 仅 可 以 迅速 测试 出 公司 的 吸引 力 ， 

而 且 能 衡量 公司 管理 层 为 股东 创造 价值 的 成 果 。 这 个 指标 就 是 “一 美元 原 
则 ”, 该 原则 认为 ， 公 司 每 留存 一 美元 的 利润 ， 至 少 应 该 创造 一 美元 的 市 场 
价值 。 如 果 市 值 的 提升 超过 留存 的 数字 ， 就 更 好 了 。 总 之 ， 巴 菲 特 总 结 
到 :“ 股 市 是 个 巨大 的 拍卖 场 ， 我 们 的 工作 就 是 挑选 出 那些 优秀 的 企业 ， 它 
们 每 保留 的 一 美元 最 终 都 会 创造 出 至 少 一 美元 的 市 场 价值 。” 忆 ”| 


市 场 准 则 


巴菲特 所 有 投资 原则 中 都 蕴含 着 一 个 关键 点 : 买 还 是 不 买 。 任 何人 面 
临 这 点 都 有 两 个 考虑 因素 : 这 家 公司 有 价值 么 ? 现在 是 买 的 好 时 机 吗 ? 也 
就 是 现在 的 价格 好 吗 ? 


在 投资 中 ， 价 格 和 价值 是 一 对 永远 绕 不 开 的 话题 。 价 格 在 股市 交易 中 


被 标 出 ， 价 值 是 在 分 析 师 们 权衡 企业 所 有 已 知 信息 后 给 出 的 决定 ， 包 括 模 
式 、 管 理 、 财 务 特点 等 各 类 信息 。 价 格 和 价值 不 一 定 相 等 。 如 果 股 市 总 是 
有 效 的 ， 价 格 将 瞬间 反映 、 消 化 所 有 的 信息 。 当 然 ， 我 们 知道 现实 情况 不 
是 这 样 的 ， 至 少 市 场 并 不 总 是 有 效 。 价 格 总 是 由 于 各 种 原因 围绕 价值 上 下 
波动 ， 并 非 总 有 逻辑 性 可 言 。 


理论 上 说 ， 投资 者 的 行为 被 价格 和 价值 差 所 决定 。 如 果 价 格 低 于 其 价 
值 ， 一 个 理性 的 投资 者 会 买 入 股票 。 反 之 ， 如 果 价格 高 于 价值 ， 投 资 者 将 
卖 出 。 因 为 公司 有 其 发 展 周期 ， 分 析 师 们 会 定期 重 估 其 价值 与 市 场 价格 之 
间 的 关系 ， 相 应 地 决定 买 、 卖 或 持 有 。 


综 上 ， 理 性 投资 有 两 个 要 素 : 
(1) 什么 是 企业 价值 ? 


(2) 相对 于 企业 价值 ， 能 否 以 较 大 的 折扣 价格 买 入 ? 


确定 价值 


多 年 以 来 ， 金 融 分 析 师 们 使 用 过 很 多 公式 计算 一 个 公司 的 内 在 价值 。 
一 些 人 喜欢 快速 简单 的 方法 : 低 市 鱼 率 、 低 市 争 率 和 高 分 红 率 。 但 根据 巴 
菲 特 的 观点 ， 最 好 的 系统 描述 是 约翰 :- 伯 尔 :威廉 斯 70 年 前 的 定义 ， 在 《投资 
价值 理论 》 一 书 中 ， 他 的 定义 是 :“ 一 个 公司 的 价值 决定 于 在 其 生存 期 间 , 
预期 产生 的 所 有 现金 流 ， 在 一 个 合理 的 利率 上 的 折 现 。” 巴 菲 特 解释 


说 : “这 样 的 话 ， 无 论 是 马 革 制造 商 ， 还 是 手机 运营 商 〈 尽管 性 质 各 异 ) ， 
所 有 企业 在 经 济 层面 都 是 一 样 的 。”[29 


巴菲特 指出 这 个 方法 的 使 用 ， 非 常 类 似 于 债券 的 估 值 过 程 。 债 券 通常 
具有 明确 的 票面 利息 和 到 期 日 ,人 们 可 以 清楚 地 知道 ， 它 在 到 期 日 之 前 产 
生 的 现金 流 。 如 果 你 将 所 有 收 到 的 票 息 加 在 一 起 ， 然 后 除 以 一 个 合适 的 贴 
现 率 ， 就 会 得 到 债券 的 当前 价格 。 要 确定 一 个 企业 的 价值 ， 分 析 者 只 要 佑 
计 公 司 未 来 的 股东 鱼 余 现金 流 ， 并 用 合适 的 利率 进行 贴现 ， 即 可 得 到 其 现 
在 的 价值 ( 现 值 ) 。 


对 于 巴菲特 而 言 ， 确定 企业 的 价值 很 简单 ， 只 要 你 能 确定 两 个 变量 : 
DAHER, @ 合 适 的 贴现 率 。 在 他 心里 ， 对 于 一 个 企业 未 来 现金 流 的 预 
测 ， 就 像 考 虑 债券 票 息 一 样 的 确定 。 如 果 一 个 企业 的 业务 简单 易 懂 ， 并且 
拥有 持续 的 县 利 能 力 ， 巴 菲 特 就 能 以 较 高 的 确定 性 预测 其 未 来 的 现金 流 。 
如 果 不 能 ， 他 就 会 放弃 。 这 正 是 他 的 行为 方法 与 众 不 同 之 处 。 


在 确定 企业 未 来 的 现金 流 之 后 ， 他 会 运用 他 认为 合适 的 利率 作为 贴现 
率 。 当 得 知 他 只 使 用 美国 政府 长 期 国债 的 利率 作为 贴现 率 时 ， 很 多 人 感到 
吃 


惊 ， 而 实际 上 ， 这 恰恰 最 接近 人 们 常常 谈 到 的 “无 风险 收益 率 "。 


学 院 派 人 士 认为 ， 合 适 的 贴现 率 应 该 是 无 风险 收益 率 ( 长 期 债券 利 
率 )， 加 上 一 个 权益 风险 溢价 ， 这 个 溢价 用 于 反映 企业 未 来 现金 流 的 不 确 
定性 。 但 是 ， 正 如 我 们 接 下 来 看 到 的 ， 巴 菲 特 拒 绝 了 “权益 风险 溢价 ”这 个 
概念 ， 因 为 这 是 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 的 人 造 品 ， 就 是 说 ， 用 价格 


的 波动 去 衡量 风险 。 简 而 言 之 ， 股 价 的 波动 性 越 大 ， 股 票 风险 溢价 越 大 。 


但 巴菲特 认为 ， 用 价格 波动 作为 衡量 风险 的 方法 完全 是 一 派 胡言 。 他 
认为 ， 如果 公司 拥有 持续 的 、 可 预测 的 县 利 ， 那 么 企业 风险 即便 不 是 消除 


了 ， 也 是 减少 了 。 他 说 : “我 很 看 重 确定 性 ， 如 果 你 能 做 到 这 一 点 ， 那 么 风 
仿 因 素 将 对 你 不 起 作用 。 风险 来 自 于 你 不 知道 自己 在 做 什么 。” 中 当然 ， 


一 个 企业 未 来 现金 流 的 预 估 ， 不 可 能 像 债券 以 合同 形式 规定 的 那样 明确 ， 
但 比 起 因为 股市 的 上 下 波动 而 加 上 几 个 点 的 风险 溢价 ， 巴 菲 特 仅仅 使 用 “无 
风险 收益 率 ” 作 为 衡量 手段 方便 多 了 。 如 果 你 对 于 忽略 “风险 溢价 ”感到 不 舒 
服 ， 你 可 以 在 买 入 时 加 大 安全 边际 作为 补偿 。 


最 后 ， 有 那么 几 次 ， 长 期 利率 异常 低下 。 遇 到 这 种 情况 ， 巴 菲 特 会 谨 
慎 ， 并 在 无 风险 收益 率 上 加 上 几 个 点 ， 以 反映 更 为 正常 的 利率 环境 。 


尽管 巴菲特 多 次 说 明 ， 批 评 家 们 仍然 认为 预测 未 来 现金 流 基 本 上 是 胡 
扯 ， 而 选择 合适 的 贴现 率 ， 也 会 在 估 值 上 造成 巨大 的 错误 空间 。 这 些 评 论 
家 们 用 简易 快速 的 方式 去 确定 价值 。 一 些 所 谓 的 “价值 型 投资 者 ”使 用 低 市 
28 ( PE ) 、 低 市 兆 率 、 高 分 红 等 指标 逆向 推理 ， 然 后 得 出 结论 ， 他 们 应 
用 这 些 会 计 指 标 寻 找 、 购 买 满足 条 件 的 公司 ， 进 而 取得 成 功 。 另 一 些 人 则 
声称 ， 通 过 寻求 具有 超越 平均 鱼 利 水 平 的 成 长 型 公司 来 成 功 ， 他 们 被 称 
为 “成 长 型 投资 者 ”， 典 型 的 成 长 型 股票 具有 高 市 鱼 率 、 低 分 红 的 特点 ， 这 
与 价值 型 完全 相反 。 


那些 寻求 购买 价值 的 投资 者 经 常 面 临 在 “价值 ”与 “ 成 长 ”之 间 的 抉择 。 


巴菲特 承认 ， 多 年 以 前 ， 他 也 参与 了 这 场 拔河 游戏 。 如 今 ， 他 认为 这 场 学 
院 派 争执 毫 无 意义 ， 成 长 和 价值 在 某 处 是 交汇 在 一 起 的 。 价 值 是 未 来 现金 
折 现 后 的 现 值 ; 成 长 是 为 了 确定 价值 的 计算 。 


营业 收入 、 鳃 利 、 资 产 的 成 长 性 变化 可 以 增加 或 威 少 投资 的 价值 。 当 
投资 资本 产生 高 于 平均 水 平 的 回报 时 ， 成 长 能 增加 价值 。 由 此 推论 ， 当 一 
美元 投资 到 公司 里 ， 至 少 应 该 有 一 美元 的 市 值 被 创造 出 来 。 反 之 ， 如 果 企 
业 的 效率 低下 ， 就 会 损害 股东 利益 。 航 空 公司 就 是 一 个 这 样 的 例子 ， 在 取 
得 惊人 成 长 的 同时 ， 却 不 能 为 股东 提供 像样 的 回报 ， 这 令 多 数 航空 公司 的 
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终 将 失败 于 短线 。 巴 菲 特 总 结 道 : “无 论 一 个 投资 者 基于 什么 估 值 、 什 么 原 
则 买 股 票 ， 无 论 公 司 成 长 与 否 ， 无 论 鳃 利 呈 现 出 怎样 的 波动 或 平滑 ， 无 论 
相对 其 当前 鳃 利 、 账 面值 而 言 的 价格 是 高 是 低 ， 投 资 者 应 该 买 入 的 是 ， 以 
现金 流 贴现 方法 计算 后 ， 最 便宜 的 股票 ( 越 便宜 越 好 ) B 


IMETA 


巴菲特 注意 到 仅仅 专注 于 优秀 业务 简明 易 懂 、 运 莒 良好 、 

有 心 系 股东 的 管理 层 一 一 并 不 足以 保证 成 功 。 首 先 ， 你 必须 买 在 合理 的 价 
位 ， 然 后 ， 公 司 的 表现 如 预期 一 样 。 他 指出 ， 如 果 我 们 犯错 ， 可 能 是 因 
为 : @ 我 们 支付 的 价格 ; @ 管 理 层 ; @ 企 业 未 来 的 经 营 状况 。 第 三 类 的 错 


误 估算 最 为 常见 。 


巴菲特 所 关注 的 ， 不 仅仅 是 公司 拥有 超越 平均 水 平 的 资本 回报 率 ， 还 
包括 能 否 以 低 于 其 内 在 价值 的 价格 买 到 。 格 雷 厄 姆 教 他 懂得 了 价格 与 价值 
之 间 存 在 的 安全 边际 。 


安全 边际 理论 从 两 个 方面 帮助 了 巴菲特 。 首 先 ， 为 股价 下 跌 提 供 了 保 
护 。 如 果 他 算出 股价 仅仅 略微 高 于 内 在 价值 ， 他 是 不 会 买 的 。 因 为 这 种 情 
况 下 只 要 公司 未 来 的 现金 流 比 他 预 估 的 稍微 下 滑 ， 股 价 就 可 能 下 跌 ， 以 至 
于 低 于 其 买 入 价 。 反 之 ， 如 果 内 在 价值 与 股票 价格 之 间 的 安全 边际 足够 
大 ， 风 险 就 小 很 多 。 例 如 ， 巴菲特 以 低 于 内 在 价值 25% 的 价格 购买 了 股 
票 ， 而 之 后 企业 价值 意外 地 减少 了 10%， 他 的 原始 买 入 价 仍然 可 以 产生 足 
够 的 回报 。 (因为 这 个 安全 垫 足够 厚 。 ) 


安全 边际 也 可 以 提供 超级 回报 的 机 会 。 如 果 巴 菲 特 准确 地 看 出 ， 一 家 
公司 拥有 超越 平均 水 平 的 资产 回报 率 ， 长 期 而 言 ， 其 价值 就 会 增加 ， 相 应 
地 股价 也 会 反映 出 来 。 一 个 拥有 159% 净 资产 回报 率 的 公司 ， 长 期 而 言 ， 其 
股价 表现 一 定 会 优 于 一 个 10% 的 公司 。 此 外 ， 巴 菲 特 运用 安全 边际 理论 ， 
可 以 折扣 价 买 到 杰出 的 公司 ， 然 后 ， 当 市 场 纠 正 其 错误 ， 回 归 正 常 之 时 ， 
伯 克 希 尔 将 大 获 其 利 。 巴 菲 特 说 :“ 市 场 就 像 上 帝 一 样 ， 帮 助 那些 自助 的 
人 ; 但 和 上 帝 不 同 之 处 在 于 ， 市场 不 会 原谅 那些 不 知道 自己 在 干什么 的 
人 。 2 [31] 


长 期 股价 的 剖析 


喜欢 视觉 阅读 的 读者 ， 请 参考 图 3-1， 它 显示 了 巴菲特 投资 方法 的 构成 
天 键 。 


市 场 价格 企业 现在 的 价值 企业 未 来 的 价值 


投资 分 析 
现在 的 价值 


图 3-1 长 期 股权 剖析 
一 个 伟大 企业 〈 中心 柱 ) ， 随 着 时 间 ( 横 轴 ) 的 推移 ， 其 股东 价值 
( 纵 轴 ) 将 会 提升 。 这 张 图 告诉 我 们 ， 只 要 以 合适 的 价格 购买 ， 并 选择 优 
质 的 管理 层 。 如 果 他 们 的 水 平 高 于 市 场 平均 ， 就 能 避免 企业 垮 掉 ， 最 终 提 
升 公司 价值 。 


为 了 见证 这 些 准 则 的 实施 ， 请 参考 第 4 章 的 案例 分 析 。 


聪明 的 投资 


巴菲特 投资 哲学 最 为 显著 的 一 点 ， 就 是 清楚 地 知道 ， 投 资 是 通过 拥有 
有 & 票 而 拥有 企业 ， 而 不 仅仅 是 纸 片 。 他 说 ， 购 买 股 票 却 不 考虑 公司 状况 
一 一 包括 产品 和 服务 、 存 货 、 运 营 资本 需求 、 资 本 再 投资 需求 ( 例如 工厂 
和 设备 ) 、 原 材料 成 本 以 及 劳资 关系 等 ， 这 是 不 合理 的 。 在 《聪明 的 投资 
者 》 一 书 中 ， 本 杰 明 -格雷 厄 姆 写 道 : “投资 是 件 最 需 智 慧 的 事情 ， 就 像 运 
营 企 业 一 样 。” 巴 菲 特 说 :“ 这 和 句 话 道 出 了 投资 的 真 席 。” 


投资 者 可 以 选择 自己 的 身份 : 他 们 既 可 以 企业 所 有 者 身份 去 行动 ， 也 
可 以 像 玩 游戏 一 样 去 炒股 票 ， 或 其 他 反正 不 是 从 企业 主人 角度 出 发 的 身 


份 。 


那些 认为 股票 仅仅 是 一 片 纸 ， 而 与 公司 财务 状况 之 无 联系 的 持 股 者 ， 
会 认为 干 变 万 化 的 股价 更 能 反映 公司 价值 ， 而 不 是 企业 的 资产 负债 表 、 损 
荔 表 。 他 们 买 进 、 卖 出 股票 就 像 打牌 一 样 。 巴 菲 特 认为 这 是 愚昧 的 做 法 ， 
他 认为 ， 拥 有 整个 企业 与 拥有 一 部 分 ， 对 待 的 心理 应 该 是 一 样 的。 巴菲特 
坦诚 :“ 我 是 一 个 好 的 投资 者 ， 因 为 我 是 一 个 企业 家 ; 我 是 一 个 好 的 企业 
家 ， 因 为 我 是 一 个 投资 者 。 ”5 


巴菲特 经 常 被 问 到 未 来 他 会 购买 什么 类 型 的 企业 。 首 先 ， 他 说 ， 避 免 
普通 商品 型 企业 以 及 他 没有 信心 的 管理 层 。 他 会 购买 那些 他 了 解 的 、 具 有 
良好 经 济 状 况 、 管 理 层 值得 信赖 的 企业 。“ 一 个 好 企业 不 一 定 是 好 的 投资 对 
象 ，” 他 说 ,“ 可 以 关注 ， 但 还 需要 考虑 其 他 一 些 因素 。”53| 
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第 4 章 ”普通 股 投资 9 个 案例 


La 


A EPAR BA 
Le A pa LILAA 


年 复 一 年 ， 巴 菲 特 的 投资 故事 已 经 成 为 民间 流传 的 传奇 。 在 每 一 起 投 
资 案例 背后 ， 都 有 一 个 独一无二 的 故事 ，1973 年 投资 华盛顿 邮 报 不 同 于 
1980 年 投资 盖 可 保险 公司 。 同 样 ， 花 了 5 亿美 元 投资 于 大 都 会 公司 ， 帮 助 其 
收购 美国 广播 公司 (ABC) ， 也 与 在 可 口 可 乐 上 投资 10 亿 美元 不 同 。 上 述 
及 资 又 与 后 来 购买 富国 银行 、 通 用 动力 、 美 国运 通 、IBM、 享 氏 食 品 的 投 
资 不 同 。 但 对 于 希望 了 解 巴 菲 特 思想 的 人 而 言 ， 所 有 的 投资 都 具有 一 个 共 
同 点 : 让 我 们 有 机 会 观察 现实 中 的 企业 状况 、 管 理 、 财 务 和 市 场 难 则 。 


所 有 这 些 公 司 ， 除 了 大 都 会 之 外 ， 目 前 都 仍然 留 在 伯 克 希 尔 公 司 的 投 
资 组 合 中 ， 继 续 着 它们 的 繁荣 发 展 ， 除 了 华盛顿 邮 报 和 通用 动力 ， 其 他 几 
个 公司 都 出 现在 伯 克 希 尔 前 十 名 最 大 投资 持 股 名 单 中 。 


在 这 一 章 里 ， 我 们 将 逐一 分 析 当 年 投资 案例 的 历史 背景 ， 将 更 多 地 分 
析 巴 菲 特 当时 的 思考 ， 以 及 相关 的 公司 、 行 业 和 股市 。 


本 章 分 析 的 九 个 投资 案例 为 : 
华盛顿 邮 报 公司 

盖 可 保险 公司 

.大 都 会 /ABC 公司 
-可口可乐 公司 

.通用 动力 公司 

富国 银行 


华盛顿 邮 报 公司 


1931F , 《华盛顿 邮 报 》 是 美国 首都 华盛顿 五 家 阅读 最 为 广 沁 的 日 报 
之 一 。 两 年 之 后 ， 由 于 拖欠 印刷 费用 ， 公 司 处 于 被 接管 状态 。 那 年 夏天 ， 


公司 被 拍卖 以 偿还 债权 人 。 人 金融 家 尤 金 ` 迈 耶 是 个 百 万 富翁 ， 他 伦 了 82.5 万 
美元 买 下 了 华盛顿 邮 报 。 接 下 来 的 二 十 年 ， 在 他 的 支持 下 ， 公 司 转 亏 为 
总 。 报 纸 的 管理 权 后 来 转 给 了 菲利普 -格雷 厄 姆 ， 他 是 个 聪明 的 哈佛 毕业 的 
律师 ， 娶 了 迈 耶 的 女儿 凯瑟琳 。1954 年 ， 菲 利 普 :格雷 厄 姆 说 服 老式 人 飞 下 
了 竞争 对 手 《 时 代 先 驱 报 》。 后 来 ， 格 雷 厄 姆 又 买 下 了 《新 闻 周刊 》 和 两 
个 电视 台 。 菲 利 普 - 格 雷 厄 姆 将 华盛顿 邮 报 公司 从 仅 有 一 份 报纸 的 公司 ， 发 
展 成 为 拥有 报纸 、 杂 志 、 电 视 台 的 多 元 化 媒体 公司 。 赤 剧 的 是 ， 他 于 1963 
年 自杀 身亡 。 


格雷 厄 姆 去 世 后 ， 华 盛 顿 邮 报 的 控制 权 交 到 他 的 妻子 凯瑟琳 :格雷 厄 姆 
的 手中 。 尽 管 她 没有 管理 大 型 企业 的 经 验 ， 但 面 对 商 业 活动 中 出 现 的 困 
难 ， 她 反应 迅速 ， 表 现 不 凡 。 遍 瑟 琳 的 成 功 多 归 因 于 她 对 邮 报 的 天 才 影响 
力 。 她 目睹 了 父亲 和 丈夫 为 了 邮 报 事业 的 奋斗 ， 意 识 到 为 了 成 功 ， 公 司 需 

一 个 决策 者 ， 而 不 是 保育 员 。 她 说 : “我 迅速 地 知道 ， 事 情 都 是 在 变化 
的 ， 你 需要 做 出 决定 。” 趾 她 做 出 两 个 对 于 邮 报 具有 特别 影响 的 决定 : 邀 
请 本 : 布 拉 德 利 担任 主任 编辑 ， 以 及 后 来 邀请 巴菲特 成 为 公司 董事 。 布 拉 德 
利 鼓励 凯瑟琳 出 版 五 角 大 楼 文件 、 追 查 水 门 事件 ， 后 一 事件 使 《华盛顿 邮 
报 》 赢 得 了 普 利 策 新 闻 奖 的 荣誉 。 巴 菲 特 则 教会 凯瑟琳 如 何 管理 一 个 成 功 
的 企业 。 


巴菲特 第 一 次 遇 到 凯瑟琳 是 在 1971 年 ， 那 时 ， 他 还 拥有 《纽约 客 》 杂 
志 的 股票 。 他 听 说 该 杂志 可 能 有 意 出 售 ， 于 是 问 凯瑟琳 是 否 有 兴趣 买 下 。 
尽管 这 个 交易 没有 实现 ， 但 巴菲特 对 于 邮 报 有 了 更 多 的 印象 。 


大 约 在 那个 时 候 ， 华 盛 顿 邮 报 的 财务 结构 经 历 了 深刻 的 变化 。 在 家 族 
信托 的 条 款 下， 菲利普 和 凯瑟琳 :格雷 厄 姆 夫妇 拥有 全 部 的 邮 报 投票 权 。 在 
菲利普 -格雷 厄 姆 过 世 后 ， 凯 巧 琳 继承 了 公司 控制 权 。 多 年 以 前 ， 凯 巧 琳 的 
父 杀 授 予 公司 几 百 个 员工 很 多 内 部 股 ， 以 奖励 他 们 对 公司 的 忠诚 和 服务 ， 
基于 这 些 内 部 股 ， 他 还 建立 了 公司 利润 分 享 计划 。 随 着 公司 的 繁荣 ， 华 盛 
顿 邮 报 的 内 部 股价 格 从 1950 年 的 50 美 元 火 租 般 蹄 升 到 1971 年 的 1154 美 元 。 
这 些 持 有 内 部 股 的 员工 和 利润 分 享 计划 ， 和 希望 公司 建立 一 个 交易 市 场 ， 这 
同时 也 是 公司 处 置 非 生产 性 现金 的 一 种 安排 。 此 外 ， 格 雷 厄 姆 家 族 还 面临 
着 财产 继承 税 方面 的 考虑 。 


1971 年 凯瑟琳 决定 将 华盛顿 邮 报 公 司 上 市 ， 这 样 就 碱 轻 了 自己 维持 一 
个 股票 市 场 的 负担 ， 也 让 家 族 的 其 他 继承 者 更 有 利 地 安排 他 们 的 财产 。 华 
盛 顿 邮 报 公司 的 股票 分 为 A 股 和 B 股 两 类 。A 股 可 以 选举 公司 董事 会 多 数 成 
员 ; B 股 只 能 选举 董事 会 少数 成 员 。 凯 瑟 琳 持 有 509% 的 A 股 ， 这 样 实际 上 可 
以 较 少 的 股份 达到 控制 公司 的 目的 。 


1971 年 6 月 ， 华 盛 顿 邮 报 发 行 了 135.4 万 股 B 股 。 不 同 寻常 的 是 ， 两 天 之 
后 ， 凯 瑟 琳 授 权 布 拉 德 利 出 版 水 门 事件 调查 文件 。1972 和 年， 公司 A 股 和 B 股 
价格 纷纷 髓 升 ， 从 1 月 的 24.75 美 元 涨 到 12 月 的 38 美 元 。 


但 是 随 着 华尔街 的 心情 开始 变 得 阴郁 ，1973 年 道琼斯 工业 平均 指数 开 
始 下 滑 ， 下 跌 100 点 到 921 点 7), 华盛顿 邮 报 的 股价 也 开始 下 滑 ，5 月 份 跌 
到 23 美 元 。 著 名 的 IBM 的 股价 已 经 大 跌 了 69 点 ， 跌 破 200 日 均线 ， 华 尔 街 的 
经 纪 人 们 议论 纷纷 ， 他 们 警告 说 这 种 技术 上 的 击 穿 预示 着 市 场 接 下 来 更 是 


阴云 密布 。 同 月 ， 金 价 跌 破 100 美 元 /人 嚼 司 ， 美 联储 将 贴现 率 提 高 到 6%， 道 
琼斯 再 次 下 跌 了 18 个 点 ， 这 是 三 年 中 最 大 的 下 挫 。 到 6 月 份 ， 贴 现 率 再 次 提 
高 ， 道 琼斯 指数 又 掉头 向 下 ， 跌 破 900 点 大 天 。 


这 期 间 ,巴菲特 开始 悄悄 地 买 入 华盛顿 邮 报 的 股票 。 到 6 月 ， 他 以 
22.75 美 元 的 均 价 买 入 467.150 股 ， 共 耗资 1062.8 万 美元 。 


刚 开 始 ， 凯 瑟 琳 并 不 紧张 ， 但 是 想到 一 个 非 家 族 成 员 的 人 拥有 如 此 多 
的 公司 股份 ， 即 便 没 有 控制 权 ， 想 想 还 是 令 人 不 安 。 巴 菲 特 向 她 保证 ， 伯 
克 希 尔 的 购买 仅仅 出 于 投资 目的 。 为 了 让 她 安心 ， 巴 菲 特 将 拥有 的 投票 权 
授予 凯瑟琳 的 儿子 唐 . 格 雷 龙 姆 代为 行使 。 安 心 之 后 ， 凯 人 瑟 琳 1974 年 邀请 巴 
菲 特 加 入 公司 董事 会 ， 不 久 出 任 华 盛 顿 邮 报 财务 委员 会 主席 一 职 。 


巴菲特 在 邮 报 中 的 作用 广为人知 ， 在 20 世 纪 70 年 代 的 印刷 工人 罢工 期 
间 ， 他 协助 凯瑟琳 坚持 抗衡 ， 他 也 教授 唐 . 格 雷 厄 姆 如 何 经 商 、 如 何 扮演 好 
企业 家 的 角色 、 如 何 负 起 对 股东 的 责任 。 唐 是 个 热爱 学 习 的 人 ， 虚 心 听取 
巴菲特 所 说 的 每 一 个 字 。 多 年 以 后 ， 唐 与 下 承 庄 :“ 继 续 为 股东 利益 管理 好 
公司 ， 特 别 是 为 那些 视野 超越 了 季度 和 年 度 的 长 期 股东 们 。 我 们 不 会 以 收 
入 规模 和 控制 公司 的 数量 来 衡量 成 功 。” 并 效 言 用 “严格 控制 成 本 >? 和 “有 纪 
律 地 使 用 现金 "来 回报 股东 。 


准则 : 简单 易 懂 


巴菲特 的 祖父 曾经 在 内 布 拉 斯 加 州 的 西点 市 拥有 一 份 周报 ， 并 杀 任 编 


辑 ， 他 的 和 祖母 也 在 报社 里 帮忙 印刷 。 他 父 杀 在 内 布 拉 斯 加 大 学 期 间 编 辑 过 
《内 布 拉 斯 加 日 报 》， 巴 菲 特 自己 曾经 干 过 《林肯 日 报 》 的 发 行 ， 有 人 
说 ， 如 果 巴 菲 特 没有 从 事 投 资 活动 ， 他 最 有 可 能 成 为 一 个 记者 。 


1969 年 ， 巴 菲 特 买 下 他 的 第 一 个 报纸 一 一 《奥马 哈 太 阳 报 》， 同 时 着 
有 一 系列 的 周刊 。 尽 管 他 认为 高 质量 的 新 闻 很 重要 ， 但 他 更 坚持 报纸 首先 
也 是 企业 ， 应 该 以 利润 为 首要 考虑 ， 而 不 仅仅 是 影响 力 。 拥 有 《奥马 哈 太 
阳 报 》 让 他 了 解 了 报纸 行业 的 运作 特点 ， 在 开始 买 入 华盛顿 邮 报时 ， 他 已 
经 拥有 了 四 年 与 报纸 相关 的 经 验 。 


准则 : 持续 的 经 营 历史 


巴菲特 告诉 伯 克 希 尔 的 股东 ， 他 在 财务 上 与 华盛顿 邮 报 发 生 的 联系 ， 
可 以 追溯 到 13 安 的 时 候 。 当 时 ， 他 父 杀 在 国会 任职 ， 他 当 报 童 每 天 派送 
《华盛顿 邮 报 》 和 《时 代 先 驱 报 》。 巴 菲 特 喜欢 向 别人 讲述 这 个 双重 路 线 
的 送 递 故事 ， 在 菲利普 -格雷 厄 姆 代表 华盛顿 邮 报 收购 《时 代 先 驱 报 》 之 
前 ， 少 年 巴菲特 就 已 经 在 送 报 路 线 上 将 它们 合并 了 。 


很 明显 ， 巴 菲 特 注意 到 了 报纸 行业 利润 丰厚 的 历史 ， 并 且 他 认为 《新 
同 周刊 》 杂 志 也 具有 可 预测 的 良好 未 来 。 华 盛 顿 邮 报 公司 多 年 以 来 在 报告 
中 提 到 广播 电台 的 优良 表现 ， 巴 菲 特 从 中 迅速 学 习 到 公司 电视 台 的 价值 。 
巴菲特 自身 的 经 历 让 他 相信 该 公司 是 个 可 持续 发 展 的 、 可 靠 的 好 企业 。 


准则 : 良好 的 长 期 前 景 


1984 年 巴菲特 写 到 :“ 一 家 具有 主导 地 位 的 报纸 ， 其 经 济 价值 是 优秀 
的 ， 是 世界 上 最 为 优秀 的 一 类 。” 岂 请 注意 ， 这 是 巴菲特 30 年 前 说 的 话 ， 
是 在 互联 网 的 潜力 首次 被 人 们 认识 之 前 整整 十 年 。20 世 纪 80 年 代 早期 ， 美 
国共 有 1700 家 报纸 ， 其 中 大 约 1600 家 没有 直接 的 竞争 对 手 。 巴 菲 特 观察 
到 ， 这 些 报纸 的 所 有 者 认为 ， 他 们 自己 每 年 赚 取 的 可 观 利 润 是 由 于 报纸 的 
新 闻 质 量 。 事 实 真相 是 ， 即 便 是 一 家 三 流 的 报纸 也 能 取得 不 错 的 经 营业 
绩 ， 如 果 它 是 市 区 里 唯一 的 报纸 。 现 在 ， 很 清楚 了 ， 高 质量 的 报纸 具有 更 
高 的 渗透 率 ， 他 解释 道 ， 但 平庸 的 报纸 的 广告 栏 对 于 广告 主 们 依然 颇具 吸 
引力 。 城 里 的 每 一 家 公司 、 每 一 个 房屋 卖家 ， 甚 至 每 一 个 想 了 解 社 区 消息 
的 人 ， 都 要 依靠 报纸 的 流通 才能 实现 信息 的 传递 。 就 像 加 拿 大 媒体 大 亨 汤 
姆 森 勋 事 ， 巴 菲 特 相 信 拥 有 了 一 家 报纸 ， 就 可 以 收取 城 里 每 一 个 想 做 广告 
的 企业 的 版 权 费 。 


除 新 闻 质 量 之 外 ， 报 纸 还 拥有 价值 不 菲 的 商 誉 。 如 同 巴菲特 指出 的 那 
样 ， 报 纸 业 对 于 资本 的 需要 很 低 ， 这 使 它们 能 轻而易举 地 将 销售 额 转化 为 
利润 。 即 使 一 家 报纸 安装 了 昂贵 的 电脑 排版 印刷 系统 ， 它 们 也 能 迅速 地 以 
低 工资 的 成 本 优势 将 其 付 清 。 在 20 世 纪 七 八 十 年 代 ， 报纸 业 能 轻而易举 地 
提高 定价 ， 产 生 高 出 平均 水 平 的 资本 回报 ， 减 弱 通 货 膨 胀 的 影响 。 


准则 : 确定 价值 


1973 年 ， 华 盛 顿 邮 报 的 总 市 值 为 8000 万 美元 ， 然 而 ， 巴 菲 特 说 :“ 大 部 
分 证 券 分 析 师 、 媒 体 经 纪 人 、 媒 体 执行 层 都 将 公司 估 值 为 4~5 亿 美元 。” 


为 什么 巴菲特 如 此 估 值 ? 让 我 们 通过 数字 ， 看 看 巴菲特 的 评估 路 径 。 


我 们 从 当年 的 股东 盈余 开 始 : 净利 润 (1330 万 美元 ) 加 上 折旧 和 捧 销 
( 370 万 美元 ) ， 减 去 资本 支出 ( 660 万 美元 ) ， 得 出 1973 年 公司 股东 盈余 
1040 万 美元 。 如果 我 们 用 美国 政府 长 期 国债 的 利率 (6.81% ) ARR RE 


余 ， 那 么 华盛顿 邮 报 的 价值 达到 1.5 亿 美元 ， 几 乎 是 市 值 的 两 舍 ， 但 依然 低 
于 巴菲特 的 估 值 。 


理 ， 我 们 可 以 简单 地 将 股东 盈余 除 以 无 风险 利率 ， 这 样 ， 华 盛 顿 邮 报 公司 
估 值 结果 是 1.96 亿 美元 。 


如 果 我 们 就 此 打住 ， 假 设 股东 盈余 上 升 的 幅度 能 赶 得 上 通货 膨胀 的 幅 
度 。 但 我 们 知道 报纸 业 拥有 非 同 寻常 的 提 价 能 力 ， 因 为 它们 大 多 数 在 当地 
拓 于 垄断 地 位 ， 其 提 价 幅度 可 以 超过 通货 膨胀 的 幅度 。 如 果 我 们 再 做 最 后 
一 个 假设 一 一 华盛顿 邮 报 有 能 力 多 提 价 39%， 那 么 公司 的 估 值 就 接近 3.5 亿 


美元 。 


巴菲特 知道 公司 当时 税 前 10% 的 利润 率 ， 低 于 历史 上 15% 的 平均 记 
录 ， 但 他 相信 在 凯瑟琳 的 领导 下 ， 公 司 会 重 拾 雄 风 ， 恢 复 到 历史 平均 水 
平 。 如 果 税 前 利润 率 改 善 至 159%， 那 么 公司 现 值 将 多 出 1.35 亿 美元 ， 使 得 


整个 公司 估 值 达到 4.85 亿 美元 。 


准则 : 以 有 吸引 力 的 价格 买 入 


即使 以 最 为 保守 的 估 值 计算 ， 巴 菲 特 还 是 以 半价 买 入 了 华盛顿 邮 报 , 
但 他 仍然 坚持 实际 上 他 的 代价 仅仅 是 2.5 折 。 无 论 如 何 ， 有 一 点 是 很 清楚 
的 ， 相 对 于 内 在 价值 ， 他 以 巨大 的 折扣 买 入 。 在 这 个 案例 中 ， 巴 菲 特 满足 
了 本 :格雷 厄 姆 的 前 提 条 件 : 以 折扣 价 买 入 能 创造 安全 边际 。 


准则 : 净 资 产 收益 率 


当年 巴菲特 买 入 华盛顿 邮 报 时 ， 它 的 净 资产 收益 率 为 15.7%， 这 是 一 
个 报 业 平均 的 回报 ， 比 标 普 500 指 数 的 成 分 股 公司 仅仅 略 高 出 一 点 。 但 是 ， 
不 到 五 年 ， 邮 报 的 净 资 产 回 报 率 翻 了 一 番 ， 比 标 普 500 高 出 一 倍 ， 比 同业 高 
出 50%。 在 接 下 来 的 十 年 ， 公 司 保持 着 这 一 荣耀 ， 甚 至 在 1988 年 达到 了 
36% 的 高 度 。 


如 果 我 们 纵 观 邮 报 的 表现 ， 尤 其 是 在 减 去 负债 的 情况 下 ， 这 些 超越 平 
均 水 平 的 回报 令 人 印象 深刻 。1973 年 ， 邮 报 的 长 期 负债 对 股东 权益 的 比率 
为 37%， 这 一 负债 率 居于 整个 行业 第 二 高 。 令 人 惊讶 的 是 ， 到 了 1978 年 凯 
瑟 琳 减少 了 70% 的 公司 负债 。 到 了 1983 年 公司 长 期 负债 对 权益 的 比率 降低 
至 2.7%， 只 有 整个 行业 平均 水 平 的 十 分 之 一 。 然 而 ， 邮 报 创造 的 利润 却 比 
同业 高 出 10%。1986 年 ， 在 投资 了 手机 电话 系统 和 购买 了 大 都 会 /ABC 公司 
的 53 个 电缆 系统 之 后 ， 负 债 达到 异常 的 3.36 亿 美元 之 巨 ， 但 不 到 一 年 ， 负 
责 碱 少 到 1.55 亿 美元 。1992 年 ， 公 司 长 期 负债 是 0.51 亿 美元 ， 长 期 负债 对 权 


AELE 75.5% , METH Ait 42.7%, 


准则 : 利润 率 


在 华盛顿 邮 报 上 市 6 个 月 时 ， 凯 瑟 琳 会 喇 了 华尔街 的 证 券 分 析 师 ， 她 

说 ， 公 司 的 首要 事务 是 追求 现 有 运营 的 利润 最 大 化 。 来 自 电视 台 和 《新 闻 
周刊 》 和 杂志 的 利润 持续 攀升 ， 但 来 自 报 纸 的 利润 表现 平缓 ， 凯 瑟 琳 说 ， 这 
是 由 于 高 生产 成 本 ， 即 工资 引起 的 。 在 邮 报 购买 了 《时 代 先 驱 报 》 之 后 ， 
利润 开始 上 升 。 每 次 遇 到 工会 罢工 事件 (1949, 1958, 1966, 1968, 1969 
F) ， 管 理 层 通 常 都 满足 工会 的 要 求 ， 以 避免 报纸 关门 的 危险 。 这 期 间 ， 
首都 华盛顿 特区 依然 拥有 三 个 主流 报纸 。 整 个 20 世 纪 五 六 十 年 代 ， 不 断 上 
升 的 工资 成 本 侵害 了 利润 。 凯 瑟 琳 对 华尔街 说 ， 这 个 问题 将 会 得 到 解决 。 


与 工会 签订 的 合同 在 70 年 代 开 始 到 期 ， 凯 瑟 琳 雇 请 了 采取 强硬 路 线 的 
谈判 专家 与 工会 谈判 。1974 年 ， 邮 报 挫败 了 由 报纸 工会 领导 的 罢工 。 经 过 
长 时 间 谈 判 ， 印 刷 工 人 签署 了 新 合同 。 在 1975 年 的 印刷 工人 罢工 中 ， 邮 报 
公司 立场 坚定 。 这 次 罢工 充满 暴力 ， 在 罢工 期 间 ， 工 人 破坏 了 印刷 车 间 ， 
失去 了 同情 心 。 管 理 层 亲自 印刷 ， 报纸 工 会 和 印刷 工会 成 员 又 冲击 警戒 
线 。4 个 月 之 后 ， 凯 瑟 琳 宣布 公司 已 经 聘用 了 非 工会 成 员 。 最 后 公司 取得 了 
胜利 。 


70 年 代 早 期 ， 财 经 媒体 对 于 邮 报 的 评价 是 ，“ 对 于 华盛顿 邮 报 在 鱼 利 方 
面 的 表现 ， 最 好 的 评价 恐怕 就 是 给 它 一 个 温柔 的 C”。 1973 , Aaa 


利润 率 是 10.8%， 比 历史 上 60 年 代 最 高 的 15% 低 很 多 。 在 与 工会 成 功 谈判 签 
约 之 后 ， 公 司 的 利润 开始 改善 。 到 1988 年 ， 税 前 利润 率 达 到 31.8% 的 高 
度 ， 而 同行 平均 水 平 为 16.9%， 标 普 工 业 平均 水 平 只 有 8.6%。 


准则 : 理性 


华盛顿 邮 报 公司 为 股东 产生 持续 的 现金 流 ， 因 为 它 产 生 的 现金 多 于 其 
需求 ， 管 理 层 面临 两 个 选择 : 或 将 钱 还 给 股东 ， 或 投资 于 有 利 可 图 的 新 机 
会 。 巴 菲 特 倾向 于 公司 将 资本 还 给 股东 。 在 凯瑟琳 担任 邮 报 总 裁 期 间 ， 它 
是 业内 第 一 家 大 笔 回 购 股票 的 公司 。 在 1975~1991 年 ， 公 司令 人 吃惊 地 以 
平均 60 美 元 / 股 的 价格 回 购 了 43% 的 股份 。 


l| 


公司 还 以 提高 分 红 的 方式 将 现金 返还 给 股东 。1990 年 ， 面 对 公司 巨大 
的 现金 储备 ， 华 盛 顿 邮 报 公司 决定 将 年 度 每 股 分 红 从 1.84 美 元 提高 到 4 美 


元 ， 升 幅 117%。 


在 20 世 纪 90 年 代 早期 ， 巴 菲 特 得 出 结论 ， 总 体 上 与 美国 其 他 产业 相 
比 ， 报 纸 业 的 利润 高 于 平均 水 平 。 但 是 ， 该 行业 比 他 和 其 他 分 析 师 们 早 些 
年 预测 的 价值 有 所 下 降 ， 主 要 原因 在 于 报纸 形 失 了 定价 弹性 。 早 年 ， 如 果 
经 济 放 缓 、 广 告 主 削 威 费用 ， 报 纸 可 以 通过 增加 版 面 保持 利润 率 。 但 今 
天 ， 报 纸 已 经 不 再 居于 垄断 地 位 。 广 告 主 们 找到 了 更 便宜 的 方法 寻找 客户 
一 一 有 线 电视 、 直 邮 、 报 纸 夹 页 等 ， 但 最 重要 的 是 互联 网 的 广 沁 运 用 ， 已 
们 分 走 了 报纸 业 的 大 和 蛋糕。 


到 1991 年 ， 巴 菲 特 意识 到 ， 这 些 影响 利润 的 变化 ， 既 是 短期 周期 性 的 
变化 ， 也 代表 了 一 个 长 期 的 根本 性 变化 。 他 说 :“ 实 际 上 ， 报纸 、 电 视 、 杂 
志 这 类 媒体 开始 像 普通 商品 型 企业 一 样 运转 ， 不 再 是 特许 经 营 权 类 型 的 企 
业 了 。” 趾 周期 性 的 变化 会 损害 公司 的 短期 利润 ， 但 不 影响 公司 的 内 在 价 
值 。 根 本 性 的 变化 则 会 减少 公司 利润 ， 也 影响 内 在 价值 。 不 过 ， 他 认为 华 
盛 顿 邮 报 的 内 在 价值 受到 的 负面 影响 低 于 同行 ， 因 为 首先 ， 邮 报 0.5 亿 美元 
的 负债 被 其 持 有 的 4 亿美 元 现金 所 抵消 ， 邮 报 基本 是 唯一 一 家 几乎 没有 负债 
的 公司 。“ 结 果 是 ， 它 资产 价值 的 缩水 不 会 因为 其 债务 杠杆 而 加 剧 。” 巴 菲 


特 说 。 [8l 
准则 : 一 美元 前 提 


巴菲特 希望 选择 这 样 的 公司 ， 它 每 一 美元 的 留存 至 少 产 生 一 美元 的 市 
值 。 这 个 测试 能 很 快 区 分 出 ， 长 期 而 言 ， 管理 层 是 否 最 优化 使 用 公司 的 资 
本 。 如 果 留 存 的 资金 被 投资 于 高 于 平均 水 平 的 对 象 ， 其 证 明 就 是 公司 市 值 
会 相应 地 上 升 。 


ol] 


自 1973~1992 年 ， 华 盛 顿 邮 报 公司 赚 了 17.55 亿 美元 ， 其 中 付 给 股东 
2.99 亿 美元 ， 留 存 了 14.56 亿 美元 进行 再 投资 。1973 年 ， 公 司 总 市 值 为 0.8 亿 
美元 ， 到 了 1992 年 ， 市 值 成 长 为 26.3 亿 美元 。 在 这 20 年 中 ， 每 一 美元 的 留 
存 为 股东 创造 了 1.81 美 元 的 市 值 。 


评价 凯瑟琳 在 华盛顿 邮 报 的 成 功 领导 还 有 一 个 方法 ， 威 廉 : 桑 代 克 在 他 


具有 非 几 洞察 力 的 书 一 一 《局 外 人 : 八 个 非 传统 的 CEO 和 他 们 的 成 功 理性 
蓝图 》 中 ， 帮 助 我 们 既 观 察 公司 ， 也 欣赏 CEO 的 表现 ，“ 从 1971 年 IPO 上 
市 ， 到 1993 年 (凯瑟琳 ) 离 任 ， 公 司 为 股东 提供 了 年 复 利 22.3% 的 回报 ， 
使 得 标 普 ( 7.4% ) 和 同行 (12.4% ) 相形 见 纳 。 在 IPO 时 投资 的 每 一 美元 ， 
在 她 退休 之 际 达到 了 89 美 元 ， 相 形 之 下 ， 标 普 是 5 美元 ， 同 行 是 14 美 元 。 凯 
瑟 琳 的 表现 超过 标 普 8 倍 、 同 行 6 倍 ， 在 其 22 年 的 职业 生涯 中 ， 她 是 国内 同 
行 中 的 最 佳 CEO。” I! 


竺 可 保险 公司 


盖 可 保险 公司 ， 全 称 为 政府 雇员 保险 公司 ， 成 立 于 1936 年 。 创 始 人 利 
奥 : 古 德 温 是 一 名 保险 会 计 中 ,他 设想 成 立 一 家 向 低 风险 驾驶 员 提 供 保险 
的 公司 ， 并 且 通 过 直接 寄 信 的 方式 销售 保险 。 他 发 现 政府 工作 人 员 作 为 一 
个 整体 ， 比 普通 公众 发 生 交通 事故 少 。 他 也 了 解 到 通过 直接 寄 送 保单 的 直 
销 方 式 ， 公 司 能 减少 10%~25% 的 中 介 费 用 。 古 德 温 明 白 如 果 他 能 区 分 出 谨 
慎 驾 驶 者 ， 并 采用 直销 保单 的 方式 ， 他 将 成 功 在 握 。 


古 德 温 邀 请 了 得 克 萨 斯 州 沃 思 堡 的 银行 家 克利 夫 斯 - 雷 亚 作为 合伙 人 ， 
古 德 温 投 资 2.5 万 美元 ， 持 有 25% 的 股份 ; 瑞 亚 投资 7.5 万 美元 ， 持 有 75% 的 
股份 。1948 年 公司 从 得 克 萨 斯 州 搬 到 华盛顿 特区 。 当 年 ， 瑞 亚 家 族 决定 卖 
掉 其 持 有 的 股份 ， 瑞 亚 请 巴尔 的 摩 的 债券 推销 员 洛 里 默 :戴维森 帮忙 联系 此 
事 。 戴 维 森 找到 一 位 华盛顿 特区 的 律师 戴 维 . 克 里 格 帮忙 找 买 家 ， 克 里 格 找 
到 了 格雷 厄 姆 -纽曼 投资 公司 。 格 雷 厄 姆 决定 以 72 万 美元 买 下 瑞 亚 手中 一 半 


的 股份 ， 克 里 格 和 戴维森 两 人 联合 起 来 买 下 另外 一 半 。 此 外 ， 因 为 格雷 反 
姆 -纽曼 投资 公司 是 个 合伙 人 性 质 的 投资 基金 ， 所 以 证 券 交 易 委 员 会 根据 相 
关 法 规 强迫 他 们 持 股 不 得 超过 盖 可 保险 公司 10% 的 股份 ， 这 样 格雷 厄 姆 将 
超出 的 部 分 分 配给 了 公司 的 合伙 人 。 多 年 以 后 ， 当 盖 可 成 为 数 以 十 亿美 元 
计 的 大 公司 时 ， 仅 格雷 厄 姆 自己 持 有 的 部 分 就 价值 数 百 万 美元 。 


曾经 的 债 着 推销 员 洛 里 默 ,戴维森 后 来 在 古 德 温 的 邀请 下 ， 加 入 盖 可 的 
管理 团队 。1958 年 ， 他 出 任 公司 董事 长 ， 并 领导 公司 直到 1970 年 。 在 此 期 
上 间 ， 公 司 将 汽车 保险 覆盖 人 群 的 范围 扩展 到 专业 人 士 、 管 理 人 士 、 高 科技 
人 群 和 行政 事务 人 员 。 盖 可 的 市 场 占 有 率 从 15% 提 高 到 50%。 公司 的 新 战 
略 是 成 功 的 ， 承 保利 润 峰 升 ， 因 为 新 扩展 的 人 群 就 像 政府 雇员 们 一 样 谨 慎 


驾驶 。 


1960~1970 年 是 公司 的 黄金 时 代 ， 保 险 监督 委员 会 也 对 盖 可 的 成 功 运 
营 赞 叹 不 已 ， 公 司 股东 为 股价 的 胡 升 欢欣 省 跃 。 公 司 保费 收入 对 盈余 比 达 
到 5:1， 这 个 比率 测量 的 是 公司 保费 收入 相对 于 保单 持 有 人 的 索赔 。 因 此 ， 
保监会 对 盖 可 保险 印象 极 佳 ， 人 允许 他 们 超过 这 一 指标 的 行业 平均 。 


但 到 了 20 世 纪 60 年 代 末 ， 盖 可 的 光芒 开始 暗淡 。1969 年 公司 宣布 低估 
了 储备 金 ， 额 度 是 1000 万 美元 ， 因 此 公司 非但 没有 盈利 250 万 美元 ， 反 而 录 
得 年 度 亏 损 。 会 计 收 入 的 调整 在 下 一 年 度 继续 进行 ， 公 司 再 次 低估 储备 金 
2500 万 美元 ， 这 样 ，1970 年 公司 发 生 了 灾难 性 亏损 。 


保险 公司 从 投保 人 那里 收 到 的 费用 叫做 保费 收入 ， 从 这 些 保费 中 ， 公 


司 承 诸 在 承保 期 间 ， 为 出 险 的 投保 人 赔偿 。 保 险 公司 的 成 本 包括 索赔 、 损 
失 成 本 、 行 政 管理 费用 。 这 些 费 用 被 倒 推 分 为 两 个 部 分 : 索赔 和 成 本 。 这 
些 在 公司 做 出 预算 后 ， 从 上 一 年 度 的 收入 中 提取 预 留 资金 。 由 于 诉讼 等 原 
, 和 索赔、 理赔 工 作 经 党 牵涉 很 多 的 法 律 和 医疗 成 本 ， 可 能 需要 数 年 时 
辐 。 盖 可 公司 面临 的 麻烦 不 仅 是 它 卖 出 去 的 保单 产生 亏损 ， 而 且 还 有 之 前 
的 承保 预 留 拨 备 不 足 。 


1970 年 戴维森 退休 了 ， 他 的 位 置 由 那 位 华盛顿 律师 戴 维 - 克 里 格 接任 ， 
诺 曼 : 吉 登 作为 总 裁 和 CEO 负 责 公 司 的 日 常 运 作 。 接 下 来 发 生 的 事情 ， 显 示 
了 盖 可 公司 想 走 出 1969 年 、1970 年 拨 备 问题 的 烂摊子 。 从 1970~1974 年 ， 
公司 新 汽车 保单 的 成 长 率 为 11%， 相 比较 而 言 ，1965~1970 年 是 7%。 此 
外 ， 公 司 在 1972 年 进行 了 代价 高 昂 、 雄 心 勃 勃 的 多 元 化 ， 投 资 于 房地产 、 
电脑 设备 和 人 力 资源 方面 。 


到 了 1973 年 ， 面 对 激烈 的 市 场 竞争 ， 公 司 降低 了 核 保 标准 以 扩大 市 场 
份额 。 这 样 ， 盖 可 首次 将 蓝领 工人 和 21 岁 以 下 驾驶 员 人 和 群 纳 入 投保 范围 ， 
这 两 夫人 员 并 非 谨慎 的 区 驶 人群 。 这 两 个 战略 性 的 转变 一 一 公司 的 多 元 化 
和 扩大 保险 涵盖 人 群 一 一 几乎 与 1973 年 政府 放 开 保险 价格 管制 同时 发 生 。 
不 久 ， 随 之 而 来 的 是 ， 全 社会 汽车 维修 和 医疗 成 本 的 大 幅 攀 升 。 


1974 年 第 四 季度 ， 盖 可 保险 公司 的 承保 损失 开始 大 幅 上 升 。 在 其 28 年 
的 历史 上 ， 公司 首次 出 现 了 高 达 600 万 美元 的 损失 。 令 人 惊讶 的 是 ， 公 司 保 
费 对 鱼 余 的 比率 仍然 是 5:1。 然 而 ， 公 司 继 续 扩张 ，1975 年 的 第 二 季度 ， 盖 
可 报 出 更 大 的 亏损 ， 并 宣布 取消 0.80 美 元 的 分 红 计 划 。 


吉 登 总 裁 聘 请 了 知名 的 明 德 精算 咨询 公司 ( Miuiman&Robertson ) , 
希望 它们 能 提出 建议 以 扭转 下 滑 的 局 面 。 研 究 结 果 并 不 乐观 ， 咨 询 公 司 认 
为 盖 可 的 拨 备 金 短缺 3500 万 ~7000 万 美元 ， 需 要 补充 新 的 资本 才能 生存 。 
盖 可 董事 会 采纳 了 咨询 公司 的 建议 ， 并 向 股东 宣布 。 此 外 ， 盖 可 预计 1975 
年 的 亏损 将 达到 惊人 的 1.4 亿 美元 (最终 实际 是 1.26 亿 美元 ) 。 对 这 个 令 


震惊 的 消息 ， 股 东 们 和 保监会 都 傻眼 了 。 


1972 年 ， 盖 可 公司 的 股价 最 高 达到 每 股 61 美 元 ， 到 1973 年 ， 跌 去 一 
半 。1974 年 ， 跌 去 更 多 ， 达 到 10 美 元 。1975 年 ， 董 事 会 宣布 预计 的 巨额 亏 
损 时 ， 跌 到 7 美元 。 几 个 股东 实在 咽 不 下 这 口气 ， 以 欺诈 罪 起 诉 公 司 。 盖 可 
公司 的 管理 层 申辩 说 ， 公 司 的 困境 是 由 通货 膨胀 和 离谱 的 法 规 、 医 疗 费用 
引起 的 。 但 问题 是 ， 这 些 难 题 是 所 有 保险 公司 都 要 面 对 的 ， 又 不 是 盖 可 一 
家 独 对 。 


盖 可 的 问题 在 于 脱离 了 它 原 有 的 只 承保 谨慎 轨 驶 者 的 传统 成 功 方法 。 
更 要 命 的 是 ， 它 放松 了 公司 的 成 本 控制 。 由 于 公司 降低 了 投保 人 的 准 入 标 
准 ， 它 的 新 保单 出 险 率 以 及 出 险 频率 都 高 出 原来 的 预期 ， 导 致 拨 备 不 足 。 
在 它 低 估 了 承保 风险 的 同时 ， 又 提升 了 固定 成 本 。 


1976 年 3 月 的 盖 可 公司 年 会 ， 吉 登 建议 公司 换 一 位 新 总 裁 或 许 能 改善 公 
司 状况 ， 他 宣布 公司 董事 会 已 经 开始 寻找 一 位 新 管理 者 。 此 时 ， 公 司 股价 


已 经 下 跌 到 5 美元 并 依然 摇 摇 欲 圣 。 5 


1976 年 年 会 之 后 ， 盖 可 宣布 来 自 旅 行家 集团 的 43 岁 的 市 场 总 监 约 翰 :J 


伯 恩 成 为 公司 的 新 总 裁 。 新 总 裁 上 任 不 久 ， 公 司 就 宣布 一 个 7600 万 美元 的 
优先 股 集资 计划 ， 以 提升 公司 资本 金 。 但 是 ， 投 资 者 非常 失望 ， 股 价 下 滑 
至 2 美元 。 


在 此 期 间 ,巴菲特 正在 悄悄 地 、 持 续 地 买 进 盖 可 的 股票 。 当 公司 摇 揪 
欲 墅 ， 处 于 破产 边缘 时 ， 他 投资 了 410 万 美元 ， 以 3.18 美 元 的 均 价 买 进 了 
1294308 股 。 


准则 : 简单 易 懂 


早 在 1950 年 ， 巴 菲 特 在 时 伦比 亚 大 学 求学 时 ， 他 的 老师 格雷 厄 姆 就 是 
盖 可 保险 公司 的 董事 。 这 激 起 了 年 轻 巴菲特 的 好 奇 心 ， 一 个 周末 他 独自 前 
往 华 盛 顿 特区 去 拜访 公司 。 周 六 ， 他 冲 开 了 公司 的 大 门 ， 看 门人 让 他 进 
K, HERE: 
了 一 系列 问题 ， 戴 维 森 用 了 五 个 小 时 ， 向 这 个 年 轻 人 解释 公司 的 与 众 不 同 
之 处 。 这 样 的 “ 单 聊 " 方 式 一 向 是 巴菲特 的 另 一 位 导师 菲利普 . 费 雪 特别 推 索 
的 。 


稍 后 ， 巴 菲 特 回 到 父亲 在 奥马 哈 的 经 纪 公司 ， 向 公司 的 客户 推荐 盖 可 
保险 股票 。 他 自己 投资 了 1 万 美元 在 这 只 股票 上 ， 大约 相 当 于 资金 的 2/3。 
很 多 投资 人 对 于 这 个 建议 不 以 为 然 ， 甚 至 有 当地 的 保险 经 纪 人 向 巴菲特 的 
杀 抱 奶 ， 这 个 盖 可 保险 根本 就 是 一 个 不 给 保险 经 纪 人 活路 的 公司 。 伴 随 
着 这 样 的 挫败 感 ， 巴 菲 特 在 一 年 之 后 将 持 有 的 盖 可 股票 卖 出 ， 赚 了 50%。 


N 


自 那 之 后 ， 他 再 也 没有 买 过 这 家 公司 的 股票 ， 直 到 1976 年 ， 相 隔 整整 26 
年 。 


巴菲特 继续 胸有成竹 地 向 他 的 客户 推荐 保险 公司 的 股票 ， 他 以 3 售 市 忽 
率 (PE) 买 下 堪萨斯 城市 寿险 公司 ， 还 将 马萨诸塞 保障 人 寿 公司 纳入 伯 克 
希 尔 旗 下 ，1967 年 他 还 买 下 了 国民 保障 公司 的 控股 权 。 在 接 下 来 的 十 年 ， 
国民 保障 公司 的 CEO 杰 克 : 林 沃尔特 教会 了 巴菲特 保险 行业 的 运行 机 制 。 这 
个 经 历 非常 难得 ， 令 巴菲特 了 解 了 保险 公司 的 赚钱 方式 。 这 也 给 了 巴菲特 


信心 ， 虽 然 盖 可 保险 公司 正 摇摇欲坠 。 


伯 克 希 尔 除 了 投资 410 万 美元 在 盖 可 股票 之 外 ， 还 投资 了 1940 万 美元 参 
与 其 可 转换 优先 股 。 两 年 之 后 ， 伯 克 希 尔 将 优先 股 转换 为 普通 股 ，1980 年 
巴菲特 又 增 持 了 1900 万 美元 的 投资 。 自 1976~1980 年 ， 伯 克 希 尔 共 投 资 了 
4700 万 美元 ， 购 买 了 720 万 股 ， 均 价 为 6.67 美 元 / 股 。1980 年 这 些 投资 升值 
12396， 市 场 价值 1.05 亿 美元 ， 成 为 巴菲特 投资 组 合 中 的 最 大 持 股 。 


准则 : 持续 的 经 营 历史 


在 盖 可 保险 这 个 案例 中 ， 我 们 的 第 一 反应 或 许 是 巴菲特 违反 了 他 的 行 
为 准则 ， 很 明显 ， 在 1975 年 和 1976 年 ， 盖 可 公司 的 运营 成 果 是 非 连续 性 
的 。 当 伯 恩 成 为 盖 可 总 裁 时 ， 他 做 了 一 系列 的 改变 ， 但 巴菲特 说 ， 这 种 改 
变 实 质 上 并 非 根 本 改变 。 那 么 ， 我 们 如 何 理解 人 克 希 尔 购 买 盖 可 的 股票 


Ne ? 


可 以 肯定 的 是 ， 伯 恩 成 功 地 将 公司 在 行业 内 重新 定位 。 但 更 重要 的 
是 ， 巴 菲 特 认为 ， 公 司 没 有 到 快 毁 灭 的 地 步 ， 仅 仅 是 受 了 伤 ， 其 低 成 本 、 
无 中 介 的 特许 经 营 权 优势 依然 存在 。 此 外 ， 那 些 谨慎 的 驾驶 者 作为 公司 的 
客户 依然 贡献 着 可 观 的 利润 。 在 价格 优势 方面 ， 盖 可 依旧 可 以 击败 竞争 对 
F. 


数 十 年 来 ， 盖 可 保险 公司 不 断 投资 强化 它 的 竞争 优势 ， 为 股东 赚 取 了 
大 量 利润 。 巴 菲 特 认为 这 些 原 有 的 优势 依然 存在 。70 年 代 遇 到 的 这 次 经 营 
危机 ， 没 有 对 其 特许 经 营 权 造成 伤害 ， 尽 管 有 运营 和 财务 方面 的 麻烦 ， 但 
即便 其 净 资 产 为 堆 ， 盖 可 仍然 值 很 多 钱 ， 因 为 它 的 特许 经 营 权 仍 在 。 


准则 : 民 好 的 长 期 前 景 


尽管 汽车 保险 属于 普通 商业 型 产品 ， 但 巴菲特 认为 如 果 能 保持 持续 
的 、 广 泛 的 成 本 优势 ， 一 个 普通 的 企业 也 能 赚钱 。 这 个 描述 用 在 盖 可 公司 
上 很 贴切 。 我 们 也 知道 管理 水 平 是 企业 最 为 重要 的 变量 ， 自 伯 克 希 尔 投资 
入 股 之 后 ， 盖 可 保险 的 管理 证 明了 其 具有 竞争 力 优势 。 


准则 : 坦诚 


约翰 J]. 伯 恩 在 1976 年 接任 盖 可 总 裁 之 后 ， 马 上 说 服 保 监 部 门 和 同行 ， 
使 他 们 相信 如 果 盖 可 公司 倒闭 ， 对 整个 行业 都 有 不 利 影响 。 他 提出 的 拯救 
公司 计划 包括 : 募集 新 的 资本 金 、 取 得 再 保险 条 款 、 其 他 保险 公司 分 保 一 
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了 分 盖 可 的 业务 ， 以 及 大 刀 阔 径 地 前 减 成 本 费用 。 伯 恩 称 之 为 “操作 引 
P, 其 目标 在 于 使 公司 重 返 鱼 利 轨道 。 


上 任 第 一 年 ， 伯 恩 关 闭 了 100 个 办 公 室 ， 将 员工 由 7000 人 减少 到 4000 
人 ， 将 保险 执照 的 营业 范围 扩大 到 新 泽 西 州 和 马萨诸塞 州 。 伯 恩 告诉 新 泽 
西 州 的 保 监 部 门 ， 原 有 保单 到 期 后 ， 他 不 打算 续 保 这 些 每 年 消耗 公司 3000 
万 美元 的 25 万 个 保单 。 接 下 来 ， 当 伯 恩 检查 客户 信息 时 ， 他 发 现 公 司 需要 
更 新 的 这 些 保单 价格 定 低 了 9%。 他 废除 了 允许 客户 自己 更 新 信息 ， 以 延续 

保单 的 电脑 系统 。 当 盖 可 为 保单 重新 定价 时 ，40 万 个 客户 决定 不 再 续 保 。 
总 之 ， 伯 恩 的 行动 令 公 司 的 保单 持 有 人 从 270 万 人 减少 到 150 万 人 ， 盖 可 保 
险 公司 在 全 国 的 排名 从 1975 年 的 第 18 名 ， 下降 到 一 年 之 后 的 第 31 名 。 尽 管 

如 此 ， 公 司 在 1976 年 亏损 1.26 亿 美元 之 后 ，1977 年 完成 营业 收入 4.63 亿 美 
, 鳃 利 达 到 了 令 人 印象 深刻 的 0.586 亿 美元 。 这 是 伯 恩 上 任 之 后 的 第 一 个 
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的 原则 ， 使 得 公司 持续 复苏 。 伯 恩 告 诉 股东 们 ， 公 司 必须 回归 最 初 的 原 
则 ， 即 作为 一 个 低 成 本 保险 提供 商 。 他 的 报告 揭示 了 公司 如 何 持续 地 降低 
成 本 。 甚 至 ， 到 了 1981 年 ， 公 司 成 为 美国 第 七 大 汽车 保险 公司 时 ， 伯 恩 仍 
然 和 其 他 两 名 高 管 共 用 一 个 秘书 。 他 引 以 为 豪 的 是 ， 盖 可 公司 的 每 个 员工 
管理 的 保单 数量 从 以 前 的 250 个 提高 到 378 个 。 在 这 些 变革 的 年 头 里 ， 伯 恩 
是 公司 伟大 的 驱动 力 。 巴 菲 特 说 : 伯 恩 就 像 是 个 养 鸡 场 的 农场 主 ， 他 将 鲍 
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连续 数 年 ， 伯 恩 愉 快 地 报告 着 盖 可 成 功 的 进展 ; 遇 到 坏 情 况 时 ， 他 也 
会 坦诚 地 向 股东 披露 。1985 年 ， 公 司 出 现 暂 时 的 困难 ， 出 现 了 承保 与 损 。 
在 当年 第 一 季度 的 报告 中 ， 伯 恩 写 道 : 好 比 飞 机 上 的 机 长 告诉 他 的 乘客 
们 :“ 坏 消息 是 我 们 亏损 了 ， 好 消息 是 我 们 为 伟大 的 时 刻 做 了 准备 。”[3 
很 快 ， 公 司 重新 站 稳 脚 跟 ， 并 在 下 一 年 度 重 新 取得 了 鱼 利 的 业绩 。 这 里 ， 
更 重要 的 是 ， 公 司 启 得 了 对 股东 开 诚 布 公 的 好 名 声 。 


准则 : 理性 


年 复 一 年 ， 伯 恩 证 明了 盖 可 公司 管理 层 的 理性 。 上 任 之 后 ， 他 有 意 控 
制 公司 的 增长 速度 。 伯 恩 指出 ， 如 果 公 司 有 意识 地 以 慢 一 些 的 速度 发 展 ， 
则 更 能 监控 那些 损失 和 成 本 ， 这 样 做 比 以 两 倍 的 速度 发 展 、 却 财务 失控 更 
有 利 可 图 。 实 际 上 ， 这 种 可 挖 发展 持续 地 为 盖 可 创造 了 超额 的 回报 。 另 一 
个 理性 的 标志 是 公司 处 理 现 金 的 态度 。 


自 1983 年 起 ， 公 司 用 留存 现金 进行 再 投资 已 不 合算 ， 于 是 决定 将 现金 
回馈 股东 。 从 1983~1992 年 ， 盖 可 回 购 了 3000 万 股 股票 (在 分 拆 之 后 的 基 
础 上 )， 减 少 了 公司 30% 的 普通 股 总 股本 。 除 了 回 购 之 外 ， 公 司 提高 了 分 
红 数 量 。1980 年 公司 每 股 分 红 0.09 美 元 ( 复权 调整 ) ; 到 1992 年 ， 达 到 0.60 
美元 ， 年 化 涨幅 为 21%。 


1980 年 ， 盖 可 的 净 资 产 收益 率 达 到 30.8%， 几 乎 两 倍 于 同行 业 。80 年 
代 后 期 ， 公 司 净 资 产 收益 率 开始 下 降 ， 不 是 因为 生意 不 好 ， 而 是 因为 净 资 
产 增 长 快 于 盈利 。 因 此 ， 为 了 维持 一 个 可 以 接受 的 净 资 产 收益 率 ， 符 合 逻 
辑 的 做 法 是 提高 分 红 ， 以 及 回 购 股 份 。 


准则 : 利润 率 


投资 者 可 用 几 种 不 同 的 方式 衡量 保险 公司 的 盈利 能 力 ， 税 前 利润 率 是 
最 好 的 测量 方法 之 一 。 从 1983~1992 年 的 十 年 ， 盖 可 保险 税 前 利润 率 非 常 
均衡 稳定 ， 波 动 极 小 。 


众所周知 ， 盖 可 保险 对 于 成 本 的 关注 一 丝 不 苟 ， 并 且 对 于 处 理 理 赔 的 
成 本 也 密切 跟踪 。 在 此 期 间 ， 盖 可 的 成 本 对 保费 收入 维持 在 平均 15% 
仅 有 行业 平均 水 平 的 一 半 。 这 个 低 比 率 反 映 了 盖 可 公司 不 需要 支付 给 保险 
中 介 所 节约 的 成 本 。 


盖 可 公司 的 成 本 和 承保 损失 的 综合 比率 ， 被 证 明 高 于 同行 业 平 均 水 
平 。 从 1977~1992 年 ， 行 业 平 均 指 标 仪 仅 战胜 过 盖 可 公司 一 次 ， 发 生 在 
1977 年 。 自 那 之 后 ， 盖 可 的 该 综合 指标 平均 为 97.19%6， 比 行业 平均 水 平 高 
出 十 个 百分点 。 盖 可 仅 有 两 次 承保 亏损 : 一 次 是 1985 年 ， 另 一 次 是 1992 
年 。1992 年 是 因为 出 平 意料 、 席 卷 全 国 的 自然 灾害 所 致 ， 如 果 没 有 发 生 安 
德 鲁 飓 风 和 其 他 严重 的 风暴 ， 盖 可 的 综合 比率 应 该 是 93.8%。 


准则 : 确定 价值 
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危机 。 但 他 认为 盖 可 仍然 价值 连城 ， 因 为 即便 净 资 产 为 负 ， 公 司 仍然 拥有 
保险 经 营 特 许 权 。 由 于 公司 在 1976 年 没有 鱼 利 ， 无 法 用 贴现 的 方法 推算 公 
司 的 现 值 ， 但 尽管 公司 的 未 来 现金 流 具 有 不 确定 性 ， 巴 菲 特 仍 认定 公司 会 
存活 并 且 未 来 会 赚钱 ， 但 是 何 时 可 以 实现 还 是 未 知 数 ， 因 此 颇具 争议 。 


1980 年 ， 巴 菲 特 持 有 公司 三 分 之 一 的 股份 ， 投 资本 金 为 0.47 亿 美元 ， 
那 年 盖 可 的 总 市 值 是 2.96 亿 美元 ， 巴 菲 特 认 为 公司 具有 极 大 的 安全 边际 。 
1980 年 公司 营业 收入 为 7.05 亿 美元 ， 鳃 利 0.6 亿 美元 。 折 算 下 来 ， 伯 克 希 尔 
持 有 的 部 分 盈利 为 0.2 亿 美元 。 按 照 巴菲特 的 说 法 :“ 买 入 一 个 具有 一 流 经 
济 特性 和 前 景 光 明 的 企业 ， 预 期 0.2 亿 美元 的 盈利 至 少 要 花 2 亿美 元 。” 如 果 


想 控股 ， 需 要 花 更 多 的 钱 。 [1 


考虑 到 约翰 : 伯 尔 ' 威 廉 斯 的 贴现 估 值 理论 ， 巴 菲 特 的 2 亿美 元 估 值 是 真 
实 可 靠 的 。 假 设 ， 盖 可 公司 在 没有 新 增 投资 的 前 提 下 ， 保 持 0.6 亿 美元 的 鱼 
利 状态 ， 用 当年 美国 30 年 期 国债 利率 129% 做 贴现 ， 公 司 的 现 值 应 该 达到 5 亿 
美元 一 一 几乎 两 倍 于 盖 可 的 市 值 。 如 果 公 司 鱼 利 的 真实 成 长 率 能 达到 29% , 
或 是 未 扣除 当时 通货 膨胀 率 的 15% 6， 那么 盖 可 的 现 值 将 到 达 6 亿 美元 ， 
伯 克 希 尔 的 持 股 价值 将 为 2 亿美 元 。 换 句 话说 ， 盖 可 的 市 值 比 其 内 在 价值 低 


一 半 还 多 。 


准则 : 一 美元 前 提 


1980~1992 年 ， 盖 可 保险 公司 的 市 值 从 2.96 亿 美元 增长 到 46 亿 美元 ， 增 
加 43 亿 美元 。 在 这 13 年 里 ， 公 司 盘 利 17 亿 美元 ， 支 付 红利 2.80 亿 美元 ， 留 
存 14 亿 美元 作为 再 投资 。 公 司 的 每 一 美元 留存 都 为 股东 创造 了 3.12 美 元 的 
市 值 。 这 个 成 就 表明 ， 盖 可 保险 公司 不 仅 具 有 优秀 的 管理 和 营销 利 基 ， 而 
且 还 具有 善 用 股东 资本 之 长 。 


此 外 ， 盖 可 保险 的 出 类 拔 茜 还 体现 在 : 1980 年 投资 于 公司 的 每 一 美 
元 ， 到 1992 年 升值 为 27.89 美 元 。 这 是 令 人 震惊 的 29.2% 的 年 复 利 回报 ， 远 
远 超 出 行业 平均 水 平和 标 普 500 指 数 ， 这 两 个 指标 同期 仅 录 得 8.9% 的 年 回 
报 。 


大 都 会 /ABC 公司 


大 都 会 公司 出 身 于 新 闻 行 业 ，1954 年 ， 著 名 的 记者 洛 厄 尔 :托马斯 和 他 
的 业务 经 理 弗兰克 史密斯， 与 几 个 同事 一 起 买 下 了 哈 德 逊 山谷 广播 公司 ， 
该 公司 包括 了 纽约 州 奥 尔 巴 尼 市 的 电视 台 和 调频 广播 电台 。 那 时 ， 后 来 成 
为 大 都 会 公司 董事 长 的 托马斯 墨 菲 还 在 另 一 家 公司 作 产品 经 理 。 公 司 的 发 
起 人 之 一 弗兰克 :史密斯 与 墨 菲 的 父亲 ， 正 好 是 高 尔 夫 球 的 球 友 ， 他 于 是 雇 
请 了 年 轻 的 墨 菲 管理 公司 的 电视 台 。 


1957 年 公司 收购 了 罗 利 : 达 勒 姆 电视 台 ， 并 更 名 为 大 都 会 广播 公司 ， 以 
反映 奥 尔 巴 尼 和 罗 利 各 自 是 其 州 的 首府 ( 注 : 奥 尔 巴 尼 是 纽约 州 的 首府 ， 
罗 利 是 北 卡罗来纳 州 的 首府 ) 。 


1960 年 ， 墨 菲 雇请 了 丹 . 伯 克 管 理 奥 尔 巴 尼 的 电视 台 ， 他 是 墨 菲 哈佛 大 
学 同学 吉姆 : 伯 克 的 兄弟 ， 吉 姆 . 伯 克 也 是 个 非凡 之 人 ， 他 后 来 成 为 强生 公司 
的 董事 长 。 丹 : 伯 克 是 奥 尔 巴 尼 本 地 人 ， 他 留 下 来 管理 电视 台 ， 而 墨 菲 返回 
纽约 。1964 年 墨 菲 被 任命 为 大 都 会 公司 总 裁 ， 自 此 开始 ， 公 司 渐渐 成 为 美 
国 商 界 最 为 成 功 的 企业 之 一 。 在 接 下 来 的 30 年 中 ， 墨 菲 和 伯 克 这 对 搭档 共 
同 管理 公司 ， 进 行 了 30 余 起 广播 和 出 版 业 的 并 购 ， 其 中 最 为 著名 的 是 1985 
年 收购 美国 广播 公司 (ABC ) 。 


巴菲特 首次 遇见 墨 菲 是 20 世 纪 60 年 代 末 在 纽约 ， 墨 菲 一 个 同学 安排 的 
一 次 午餐 会 上 。 开 始 时 ， 墨 菲 对 巴菲特 留 下 深刻 的 印象 ， 想 邀请 他 加 入 大 
都 会 的 董事 会 4 。 巴 菲 特 婉拒 了 邀请 ， 但 是 他 和 墨 菲 成 为 了 很 好 的 朋 
友 ， 很 多 年 都 保持 联系 。 巴 菲 特 在 1977 年 投资 了 大 都 会 公司 的 股票 ， 但 次 
年 ， 就 卖 出 了 所 持 股份 ， 没 有 解释 原因 ， 但 是 获 利 。 


1984 年 12 月 ， 墨 菲 与 ABC 主席 伦 纳 德 .成 登 森 联 系 ， 想 将 两 家 公司 合 
并 。 开 始 这 个 建议 被 回绝 了 ， 墨 菲 在 1985 年 再 次 联系 戈 登 森 ， 因 为 联邦 通 
讯 委员 会 通过 了 新 法 规 ， 人 允许 一 个 公司 可 以 拥有 的 电视 台 和 广播 电台 的 数 
量 由 原来 的 7 个 提高 到 12 个 ， 该 法 案 于 当年 4 月 生效 。 这 一 次 ， 戈 登 森 同 意 
了 ， 他 当时 已 经 79 岁 高 龄 ， 很 关心 继任 者 问题 。 尽 管 ABC 公 司 内 部 有 几 个 
潜在 的 候选 接班 人 ， 但 他 觉得 都 还 不 是 很 成 熟 ， 而 墨 菲 和 伯 克 这 对 搭档 在 
美国 媒体 新 闻 界 被 认为 是 最 佳 的 经 理 人 。 戈 登 森 认 为 通过 与 大 都 会 公司 合 
并 ， 公 司 将 会 保留 在 最 强 有 力 的 优秀 管理 层 手中 。 


双方 谈判 的 时 候 ，ABC 剖 着 收费 高 昂 的 投资 银行 家 团队 ， 墨 菲 像 往常 


一 样 ， 只 融 着 他 最 为 信赖 的 朋友 一 一 巴菲特 。 两 个 公司 的 合并 是 电视 网 络 
历史 上 的 第 一 次 ， 也 是 当时 最 大 的 媒体 合并 案例 。 


大 都 会 给 ABC 的 出 价 是 每 股 121 美 元 (包括 118 美 元 时 现金 ， 以 及 价值 
3 美元 的 购买 10% 大 都 会 股票 的 期 权 ) ， 这 个 价格 是 发 表 声明 的 前 一 天 ， 
ABC 股票 收盘 价 的 两 倍 。 为 了 这 个 35 亿 美元 的 交易 ， 大 都 会 公司 需要 从 银 
行 借款 21 亿 美元 ， 并 出 售 那些 不 再 允许 持 有 的 资产 ， 例 如 有 线 资产 ， 给 华 
盛 顿 邮 报 公 司 ， 出 售 重 琵 的 电视 台 和 广播 电台 大 约 获 得 9 亿美 元 。 最 后 的 5 
亿美 元 来 自 巴菲特 ， 他 同意 伯 克 希 尔 公 司 认购 大 都 会 公司 以 172.50 美 元 发 
售 的 新 股 ， 共 300 万 股 。 墨 菲 此 时 再 次 邀请 他 的 好 朋友 加 入 董事 会 ， 这 次 ， 
巴菲特 同意 了 。 


准则 : 简单 易 懂 


在 参与 华盛顿 邮 报 董事 会 超过 十 年 之 久 后 ， 巴 菲 特 懂得 了 电视 、 广 
播 、 报 纸 和 杂志 的 业务 运作 。 巴 菲 特 在 这 方面 的 知识 增长 还 来 源 于 1978 年 
和 1984 年 伯 克 希 尔 曾经 购买 过 ABC 的 股票 。 


准则 : 持续 的 经 营 历史 


无 论 是 大 都 会 公司 ， 还 是 ABC 公司 ， 都 有 超过 30 年 盈利 的 良好 的 经 营 
历史 。ABC 公 司 从 1975 年 到 1984 年 ， 平 均 净 资产 回报 率 为 17%， 净 资产 负 
债 率 为 21%。 大 都 会 公司 在 合并 之 前 的 十 年 ， 平 均 净 资产 回报 率 为 19% ， 


准则 : 民 好 的 长 期 前 景 


广播 电视 网 络 类 公司 长 期 享有 超越 平均 的 经 济 成 果 ， 基 于 很 多 和 报纸 
行业 一 样 的 原因 ， 它 们 拥有 巨大 的 商 誉 。 一 旦 广播 电视 塔 建成 ， 后 续 资 本 
和 人 力 的 投入 需求 极 小 ， 并 且 没 有 存货 。 电 影 、 节 目 等 都 可 以 先 播放 着 ， 
等 收 了 广告 费 之 后 再 结算 给 制作 企业 。 这 样 ， 一 般 说 来 ， 广 播 公司 能 产生 
超越 平均 水 平 的 资本 回报 ， 以 及 产生 超出 需求 的 大 量 现金 。 


广播 网 络 类 的 公司 最 大 的 风险 ， 包 括 政府 管制 、 科 技 的 变化 ， 以 及 切 
换 的 广告 投放 费用 。 政 府 有 可 能 拒绝 公司 牌照 到 期 后 的 重新 申请 ， 当 然 这 
很 少 发 生 。 在 1985 年 的 时 候 ， 有 线 的 影响 很 小 ， 尽 管 一 些 观 众 喜 次 看 有 线 
电视 ， 但 绝 大 多 数 观 众 依然 倾向 于 网 络 电视 。 整 个 80 年 代 ， 针 对 那些 花 钱 
大 手 大 脚 的 消费 者 的 广告 费用 增长 大 大 超过 GDP 的 增长 速度 。 为 了 能 接触 
到 大 规模 的 观众 ， 广 告 商 们 仍然 依赖 广播 电视 网 络 。 巴 菲 特 认为 广播 网 络 
商 以 及 出 版 商 的 经 济 状况 高 于 平均 水 平 ， 至 少 在 1985 年 看 ， 它 们 的 前 景 非 
常 光明 。 


准则 : 确定 价值 


伯 克 希 尔 投资 大 都 会 公司 5.17 亿 美元 ， 是 当时 巴菲特 做 过 的 所 有 投资 
中 最 大 的 单 笔 投 资 ， 他 当时 是 如 何 确定 大 都 会 和 ABC 公司 合并 后 的 价值 的 


值得 探讨 。 墨 菲 出 售 新 公司 300 万 的 股份 给 巴菲特 ， 每 股 172.50 美 元 。 但 我 
们 知道 价格 和 价值 是 两 回 事 ， 正 如 我 们 已 经 研究 过 的 巴菲特 的 行为 ， 只 
当 价 格 对 于 公司 内 在 价值 有 明显 的 安全 边际 之 时 ， 他 才 会 出 手 。 然 而 ， 在 
买 入 大 都 会 /ABC 公司 时 ， 巴 菲 特 承 认 有 所 妥协 。 


如 果 我 们 用 10% 的 贴现 率 〈 这 是 1985 年 时 美国 30 年 国债 的 利率 水 平 ) 
去 乘 172.50 美 元 ， 然 后 在 乘 以 1600 万 股 股份 〈 当时 大 都 会 总 股本 1300 万 
股 ， 加 上 给 巴菲特 的 300 万 股 ) ， 那 么 ,这 个 公司 的 现 值 要 求 公 司 具 有 2.76 


亿美 元 的 鳃 利 能 力 。 


1984 年 ， 大 都 会 公司 的 鳃 利 在 去 除 折旧 和 捧 销 之 后 是 1.22 亿 美元 ， 
ABC 公司 在 去 除 折旧 和 捧 销 之 后 是 3.2 亿 美元 ， 两 个 相 加 是 4.42 亿 美元 。 但 
两 公司 合并 后 ， 债 务 沉重 ， 墨 菲 借 了 21 亿 美元 ， 每 年 需 支 付 利息 2.2 亿 美 
元 。 这 样 ， 新 公司 的 鳃 利 大 约 只 有 2 亿美 元 。 


额外 的 考量 因素 还 有 ， 墨 菲 在 削减 成 本 、 提 高 现金 流 方 面 名 声 在 外 。 
大 都 会 公司 的 运营 利润 率 为 29% , ABC 公 司 是 11%。 如 果 墨 菲 能 将 ABC 公 
司 的 运营 利润 率 提 高 1/3 到 15%， 那么 公司 每 年 将 多 增收 益 1.25 亿 美元 ， 合 
并 后 的 新 公司 鳃 利 将 是 3.25 亿 美元 。 一 个 具有 1600 万 股本 、 盘 利 3.25 亿 美元 
的 公司 以 10% 的 贴现 率 计算 应 该 每 股 值 203 美 元 一 一 距离 巴菲特 的 买 入 成 本 
172.50 美 元 有 15% 的 安全 边际 。 巴 菲 特 尾 意 地 说 :“ 这 笔 交 易 ， 格 雷 厄 姆 也 
会 鼓掌 叫好 的 。” 他 指 的 是 他 的 导师 本 :格雷 厄 姆 。 于 "1 


如 果 我 们 再 做 一 些 假设 ,巴菲特 的 安全 边际 还 能 扩大 。 巴 菲 特 说 传统 


智慧 认为 ， 报 纸 、 人 杂志、 电视 台 能 够 每 年 提 价 6% 一 一 不 需要 额外 的 资本 投 
入 中。 他 解释 道 ， 原 因 在 于 资本 支付 与 折旧 率 相当 ， 运 作 资 本 的 需要 很 
少 。 因 此 ， 收 入 几乎 可 以 被 认为 是 利润 。 这 意味 着 ， 媒体 所 有 者 拥有 了 一 
台 不 需要 增添 更 多 资本 ， 在 可 见 的 未 来 ， 却 能 以 6% 的 速度 永 续 增 长 的 年 金 
机 器 。 与 此 相对 应 的 例子 是 ， 一 家 公司 需要 不 断 增添 新 投资 才能 发 展 。 


如 果 你 拥有 一 个 媒体 公司 ， 每 年 赚 100 万 美元 ， 预 计 年 增长 率 为 6% , 
这 个 公司 约 价值 2500 万 美元 (计算 公式 是 : 100 万 美元 + (10% 的 无 风险 利 
率 -6% 的 增长 率 ) ) 。 另 外 一 个 公司 每 年 也 赚 100 万 美元 ， 但 没有 新 资金 投 
入 的 话 ， 增 长 率 为 0， 它 将 仅 值 1000 万 美元 (计算 公式 是 : 100 万 美元 
+10% ) 。 


如 果 我 们 将 上 述 公 陈 代 入 大 都 会 公司 案例 中 使 用 ， 公 司 的 估 值 将 从 203 
美元 / 股 ， 提 高 到 507 美 元 ， 这 意味 着 巴菲特 支付 的 172.50 美 元 具有 了 66% 的 
安全 边际 。 但 是 在 这 个 假设 中 有 了 太 多 的 “如 果 ”。 墨 菲 能 将 大 都 会 公司 的 
部 分 资产 卖 出 9 亿美 元 的 价钱 吗 ” (实际 上 ， 卖 了 12 亿 美元 。 ) 他 能 改善 
ABC 的 运营 利润 率 吗 ? 他 能 持续 增加 广告 收入 吗 ? 


巴菲特 能 在 大 都 会 公司 投资 中 ， 获 得 显著 安全 边际 的 原因 是 复杂 的 。 
首先 ， 大 都 会 公司 的 股价 已 经 上 涨 多 年 。 墨 菲 和 伯 克 这 对 绝 佳 拍档 干 得 不 
错 ， 而 公司 股价 也 对 此 有 所 反映 。 当 年 盖 可 保险 公司 遇 到 暂时 的 经 营 蒜 
难 ， 导 致 股价 大 跌 ， 巴 菲 特 可 以 便宜 买 入 ， 这 样 的 机 会 没有 在 大 都 会 股票 
上 重演 。 而 且 ， 股 市 的 大 势 也 在 持续 上 升 ， 似 乎 也 不 给 予 配合 。 因 为 巴 菲 
特 这 次 涉及 的 是 二 级 市 场 的 交易 ， 新 股 股 价 需 接近 大 都 会 股票 的 二 级 市 场 


导管 需要 接受 股价 的 不 尽 如 人 意 之 处 ， 巴 菲 特 还 是 对 这 些 股票 价格 的 

满意 。1985 年 3 月 15 日 ， 星 期 五 ， 大 都 会 的 股价 是 176 美 元 / 
股 ，3 月 18 日 周一 下 午 ， 公 司 宣布 了 合并 ABC 的 新 闻 。 次 日 收盘 ， 股 价 达 
到 202.75 美 元 。 四 天 时 间 ， 股 价 升 26 美 元 ， 上 升 15%。 巴 菲 特 获 利 9000 万 
美元 ， 而 新 股 认 购 的 交易 要 到 1986 年 的 1 月 才 完 成 。 


巴菲特 在 购买 大 都 会 时 的 安全 边际 大 大 小 于 其 他 投资 案例 ， 为 什么 他 
会 这 么 做 ? 答案 是 汤姆 : 墨 菲 。 如 果 不 是 因为 有 墨 菲 ， 巴 菲 特 承 认 他 不 会 投 
资 大 都 会 ， 墨 菲 就 是 巴菲特 的 安全 边际 。 大 都 会 /ABC 公司 是 家 卓越 的 企 
业 ， 是 吸引 巴菲特 的 企业 类 型 ， 墨 菲 也 有 其 特殊 之 处 ， 约 翰 伯 恩 曾 
说 :“ 沃 伦 索 敬 汤 姆 墨 菲 ， 与 他 合伙 一 起 做 事 本 身 就 是 一 件 很 具 吸 引力 的 
事 。 2 [19] 


大 都 会 的 管理 方式 是 去 中 心 化 ， 墨 菲 和 伯 克 尽 可 能 雇请 最 好 的 工作 人 
员 ， 然 后 让 他 们 独当一面 ， 所 有 的 决策 都 自主 做 出 。 伯 克 在 与 墨 菲 合作 的 
早期 发 现 这 一 规律 ， 当 年 伯 克 管 理 阿尔 伯 尼 电视 台 时 ， 每 周 将 最 新 的 情况 
报告 给 墨 菲 ， 但 墨 菲 从 来 不 回复 ， 后 来 ， 墨 菲 对 伯 克 说 :“ 我 不 会 来 阿尔 伯 
尼 ， 除 非 你 邀请 我 ， 或 你 被 开除 了 。” °°) 墨 菲 和 伯 克 为 旗下 每 一 个 公司 做 
出 预算 ， 并 每 个 季度 进行 监控 ， 除 了 这 两 点 ， 管 理 层 像 经 营 自己 的 企业 一 
样 。 墨 菲 曾 说 : “我 们 对 他 们 寄予 厚望 。” 吕 7 


大 都 会 的 管理 层 被 寄予 厚望 的 第 一 和 要务 是 控制 成 本 ， 如 果 他 们 没有 做 


到 这 一 点 ， 墨 菲 就 会 亲自 出 马 。 大 都 会 合并 ABC 公司 时 ， 墨 菲 控制 成 本 的 
天 分 实在 是 太 必 要 了 。 广 播 电 视 网 络 业 通常 看 重 的 是 传播 的 渗透 率 ， 而 不 
是 利润 。 他 们 考虑 如 何 提高 渗透 率 ， 而 不 是 考虑 成 本 。 在 墨 菲 接手 之 后 ， 
这 种 心态 曼 然 而 止 。 在 ABC 精心 挑选 的 成 员 们 的 帮助 下 ， 墨 菲 重 新 制定 了 
工资 、 津 贴 和 费用 标准 。 在 支付 了 慷慨 的 遗 散 费 之 后 ， 解 雇 了 1500 名 员 
工 。ABC 公 司 供 公 司 高 层 使 用 的 餐厅 和 专用 电梯 被 天 财 了 。 墨 菲 首次 访问 
公司 时 乘坐 的 豪华 轿车 也 被 处 理 了 ， 他 再 去 公司 时 ， 坐 的 是 出 租车 。 


这 样 的 成 本 意识 贯穿 于 大 都 会 公司 ， 公 司 在 费城 名 列 第 一 的 电视 台 
一 一 WPVI ,雇员 有 100 人 ， 相 比 之 下 ， 同 城 的 CBS 有 150 人 。 在 墨 菲 来 ABC 
之 前 ， 公 司 由 60 人 管理 5 个 电视 台 ， 在 合并 之 后 不 久 ，6 个 人 可 以 管理 8 个 
台 。 在 纽约 的 WABC-TV， 雇佣 600 人 管理 ， 产 生 30% 的 税 前 利润 ; 在 墨 菲 
重新 配置 了 人 员 之 后 ， 仪 雇用 400 人 ， 产 生 的 税 前 利润 超过 50%。 一旦 成 本 
危机 解除 ， 墨 菲 就 交 给 伯 克 进 行 日 常 管理 ， 他 则 专注 于 收购 和 股东 资产 。 


准则 : 抗拒 惯性 驱使 


广播 电视 网 络 行业 的 基本 状况 ， 保 证 了 大 都 会 公司 能 产生 充足 的 现金 
流 ， 行 业 的 基本 经 济 特征 ， 加 上 墨 菲 的 控制 成 本 的 偏好 ， 意 味 着 大 都 会 公 
司 产生 的 现金 流 极为 可 观 。 从 1988 年 到 1992 年 ， 大 都 会 公司 产生 了 23 亿 美 
元 可 支配 现金 。 在 这 种 情况 下 ， 很 多 管理 者 会 无 法 抗拒 花 钱 的 诱惑 ， 会 去 
收购 新 业务 、 扩 张 公司 的 版 图 。 墨 菲 也 买 了 很 少 的 一 些 新 业务 。 1990 年 ， 
他 花 了 6100 万 美元 进行 了 小 型 收购 。 他 说 ， 在 整个 市 场 上 绝 大 多 数 传媒 企 


业 的 价格 过 高 。 


收购 兼并 是 大 都 会 公司 非常 重要 的 成 长 方式 。 墨 菲 一直 在 留心 市 场 上 
是 否 有 合适 的 传媒 行业 资产 出 售 ， 但 他 始终 坚守 着 “ 拒 付 高 价 ” 的 纪律 。 拥 
有 巨额 现金 的 大 都 会 公司 可 以 轻而易举 地 吞 下 任何 公司 ， 但 就 像 《 商 业 周 
刊 》 杂 志 报 道 的 那样 :“ 墨 菲 有 时 会 等 待 数 年 ， 直 到 合适 的 收购 对 象 出 现 , 
他 从 来 不 会 因为 手中 拥有 资源 而 随意 浪费 这 种 资源 。 ”5 


墨 菲 和 伯 克 意 识 到 ， 传 媒 行 业 是 有 周期 性 的 ， 如 果 使 用 财务 杠杆 进行 
不 恰当 的 收购 ， 股 东 的 风险 将 无 法 接受 。 伯 克 说 :“ 墨 菲 从 不 感情 用 事 。 
[23] 

一 家 公司 赚 取 的 现金 多 于 再 投资 的 需要 时 ， 可 以 收购 成 长 型 企业 、 偿 

还 债务 和 分 红 回 馈 股 东 。 因 为 墨 菲 不 愿 冒 高 价 收购 企业 的 风险 ， 他 选择 偿 
还 债务 和 回 购 股 票 。1986 年 ， 在 收购 ABC 之 后 ， 大 都 会 公司 总 的 长 期 负债 
是 18 亿 美元 ， 净 资产 负债 率 是 48.6%。1986 年 年 底 ， 公 司 持 有 的 现金 和 现 
金 等 价 物 大 约 为 1600 万 美元 。 到 1992 年 ， 长 期 债务 降 到 9.64 亿 美元 ， 净 资 
产 负债 率 降 到 20%， 同时， 公司 的 现金 及 现金 等 价 物 上 升 到 12 亿 美元 。 这 
意味 着 公司 几乎 没有 负债。 


墨 菲 通过 威 少 负债 的 形式 ， 大 大 改善 了 大 都 会 公司 的 资产 负债 表 ， 碱 
少 了 公司 风险 。 他 的 下 一 步 是 提升 公司 价值 。 


1 


准则 : 一 美元 前 提 


1985~1992 年 ， 大 都 会 /ABC 公司 的 市 值 从 29 亿 美元 增长 到 83 亿 美元 ， 
在 此 期 间 ， 公 司 保 留 了 27 亿 美元 的 盈余 ， 因 此 ， 每 一 美元 的 留存 创造 了 
2.01 美 元 的 市 值 。 考 虑 到 公司 挺 过 了 1990~1991 年 经 济 周期 的 萧条 期 ， 以 及 
有 线 电视 网 的 出 现 造成 其 内 在 价值 的 降低 ， 这 个 成 就 尤其 值得 一 提 。 伯 克 
希 尔 在 大 都 会 的 投资 从 5.17 亿 美元 升值 为 15 亿 美元 ， 折 合 年 复 利 回报 
14.5%， 这 个 表现 优 于 投资 哥伦比亚 广播 公司 (CBS) ， 也 超过 标 普 500 指 
数 的 表现 。 


准则 : 理性 


1988 年 大 都 会 公司 宣布 将 回 购 公 司 不 多 于 200 万 股 股 票 ， 相 当 于 11% 的 
总 股本 。1989 年 ， 公 司 支 付 2.33 亿 美元 回 购 52.3 万 股 ， 均 价 445 美 元 / 股 ， 
7.3 倍 于 公司 运营 现金 流 ， 相 对 于 同业 公司 的 股价 是 10~12 倍 的 现金 流 。 第 
二 年 ， 公 司 回 购 92.6 万 股 ， 均 价 为 477 美 元 ，7.6 倍 于 运营 现金 流 。1992 年 ， 
公司 继续 回 购 股 份 ， 以 均 价 434 美 元 回 购 27 万 股 ，8.2 倍 于 现金 流 。 墨 菲 重 
申 ， 购 买 自家 公司 的 代价 较 购 买 行业 内 其 他 公司 为 优 。1988~1992 年 ， 大 
都 会 公司 一 共 投 资 8.66 亿 美元 ， 回 购 195.3 万 股 。 


1993 年 11 月 ， 公 司 宣布 以 荷兰 式 拍卖 方式 回 购 最 多 200 万 股 ， 价 格 在 每 
股 590~630 美 元 。 伯 克 希 尔 以 持 有 的 300 万 股 中 的 100 万 股 参与 了 此 次 拍 
卖 。 这 次 行动 引发 了 广泛 的 投机 活动 。 是 公司 找 不 到 合适 的 投资 机 会 吗 ? 
巴菲特 出 售 1/3 持 股 是 因为 不 再 看 好 公司 吗 ? 大 都 会 最 终 回 购 了 110 万 股 
一 一 其 中 100 万 股 来 自 伯 克 希 尔 一 一 均 价 为 630 美 元 / 股 。 巴 菲 特 收回 了 6.3 


亿美 元 ， 并 且 没 有 造成 公司 股价 的 大 幅 波 动 ， 仍 旧 是 第 一 大 股东 ， 持 有 公 
司 13% 的 股权 。 


多 年 以 来 ， 巴 菲 特 观察 过 无 数 公 司 的 运营 和 管理 ， 大 都 会 公司 是 在 国 
内 公众 公司 中 最 好 的 。 为 了 证 明 这 一 点 ， 在 他 买 入 公司 时 ， 他 就 将 未 来 11 
年 的 投票 权 交 给 了 墨 菲 和 伯 克 ， 条件 是 只 要 他 们 中 的 任何 一 位 仍然 继续 管 
理 该 公司 。 如 果 这 还 不 足以 让 你 体会 巴菲特 对 他 们 的 高 度 信任 ， 请 看 他 曾 
说 过 的 :“ 墨 菲 和 伯 克 不 仅 是 优秀 的 管理 人 ， 而 且 是 人 们 愿意 将 女儿 出 嫁 的 
好 对 象 。” lal 


可 口 可 乐 公司 


1988 年 秋天 ， 可 口 可 乐 总 裁 唐纳德 ` 基 奥 发 现 有 人 在 巨 量 买 入 公司 的 股 
票 。 经 历 了 1987 年 股市 崩盘 ， 可 口 可 乐 的 股价 较 之 崩盘 前 的 高 价 低 25%。 
但 股价 已 经 触及 地 板 价 ， 因 为 “一 些 神 秘 的 买 家 通过 大 宗 交 易 吃 货 。” 当 基 
奥 发 现 所 有 这 些 买 单 均 来 自 中 西部 的 经 纪 商 时 ， 他 突然 想到 了 他 的 朋友 沃 
伦 :巴菲特 ， 并 决定 打 个 电话 给 他 。 


“你 好 ， 沃 伦 ，” 基 奥 开 始 说 ，“ 你 不 是 恰好 正在 买 入 可 口 可 乐 吧 ? ” 巴 
菲 特 顿 了 一 下 ， 然 后 说 :“ 巧 得 很 ， 我 正在 买 入 。 但 是 如 果 你 能 在 我 发 表 声 
明之 前 保持 沉默 ， 我 将 非常 感激 。”“” 如 果 巴 菲 特 买 入 可 口 可 乐 股 票 的 消 
息 走 漏 ， 人 们 将 会 蜂拥 而 进 ， 最 终 推 高 股价 ， 那 伯 克 希 尔 的 入 货 目标 就 可 
能 无 法 完成 。 


1989 年 春天 ， 伯 克 希 尔 的 股东 们 获悉 巴菲特 动用 10.2 亿 美元 购买 可 口 
可 乐 的 股票 ， 占 到 可 口 可 乐 公司 股 本 的 7%， 也 是 伯 克 希 尔 投资 组 合 的 三 分 
之 一 。 这 是 时 至 今日 ， 伯 克 希 尔 最 大 的 单 笔 投 资 ， 令 华尔街 都 挑 头 。 对 这 
家 卖 汽水 的 百年 老 店 ， 巴 菲 特 的 出 价 是 5 倍 市 净 率 和 超过 15 倍 的 市 鳃 率 ， 均 
较 市 场 有 溢价 。 奥 马 哈 的 先知 到 底 看 到 了 什么 别人 没有 看 见 的 东西 ? 


可 口 可 乐 是 世界 上 最 大 的 饮料 公司 ， 在 全 世界 200 多 个 国家 销售 超过 
500 种 充气 和 不 充气 饮料 。 在 这 500 个 品种 里 ， 有 15 个 品牌 估 值 超过 10 亿 美 
元 ， 包 括 可 口 可 乐 、 健 怡 可 乐 、 芬 达 、 雪 稀 、 维 他 命 水 、 动 乐 、 美 汁 源 、 
简易 、 乔 治 亚 、 戴 尔 山谷 。 


巴菲特 与 可 口 可 乐 的 天 系 ， 可 以 回溯 到 他 的 童年 时 代 ， 他 5 安 时 第 一 次 
喝 到 可 口 可 乐 。 不 久之 后 ， 他 就 开始 显现 出 企业 家 精神 ， 你 或 许 还 记得 第 1 
章 里 提 到 的 ， 他 人 花 25 美 分 批发 来 六 缸 可 乐 ， 然 后 以 5 美 分 一 个 的 价钱 卖 出 
去 。 在 接 下 来 的 50 年 里 ， 虽 然 他 目睹 了 可 口 可 乐 非凡 的 成 长 ， 却 没有 买 ， 
取而代之 的 是 ， 他 买 了 纺织 厂 、 百 货 公 司 、 农 场 设 备 制 造 商 。 即 便 在 1986 
年 ， 当 可 口 可 乐 公 司 的 樱桃 可 乐 ， 被 伯 克 希 尔 公司 选 为 年 会 的 正式 官方 饮 
料 时 ,巴菲特 还 是 一 股 可 口 可 乐 都 没 买 。 直 到 两 年 之 后 ，1988 年 的 夏天 , 
巴菲特 开始 买 入 。 


准则 : 简单 易 懂 


可 口 可 乐 的 生意 相当 简单 ， 公 司 购买 大 宗 原 材料 ， 然 后 根据 配方 生产 


浓缩 原 浆 ， 卖 给 装 瓶 商 ， 再 由 他 们 将 浓缩 原 浆 与 其 他 成 分 合成 成 品 。 闭 瓶 
商 将 成 品 卖 给 零售 商 ， 包 括 小 商铺 、 超 市 、 自 动 贩 售 机 。 公 司 也 面向 餐馆 
和 快餐 连锁 店 提供 软饮料 ， 在 那里 ， 它 们 被 分 装 在 杯子 和 玻璃 新 里 卖 给 顾 
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准则 : 持续 的 经 营 历史 


没有 哪 家 公司 能 与 可 口 可 乐 的 持续 运营 历史 相提并论 ， 创 立 于 1886 年 
的 可 口 可 乐 只 卖 一 种 产品 ， 大 约 130 年 后 的 今天 ， 可 口 可 乐 仍 然 卖 着 同样 的 
饮料 ， 辅 以 少许 其 他 产品 。 重 大 的 不 同 在 于 ， 公 司 的 规模 禾 盖 的 地 域 版 
, 早已 不 可 同日 而 语 。 


进入 20 世 纪 之 时 ， 公 司 雇佣 了 10 名 推销 人 员 跑 遍 全 美 ， 那 时 一 年 销售 
116492 加 仓 的 糖浆 ， 销 售 金额 达到 148000 美 元 。 成 立 50 年 之 后 ， 公 司 年 销 
售 2 亿 件 软饮料 ( 销售 单位 从 以 加 仑 计 变 为 以 件 计 ) 。 巴 菲 特 说 :“ 很 难 找 
到 一 个 公司 能 与 可 口 可 乐 相 比 较 ， 有 十 年 的 记录 、 销 售 不 变 的 产品 。”[*9 
今天 ， 可 口 可 乐 公 司 是 世界 上 最 大 的 饮料 、 速 溶 咖啡 、 果 汁 、 果 汁 饮 料 提 
供 商 ， 每 天 售 出 17 亿 份 。 


准则 : 展 好 的 长 期 前 景 


1989 年 ， 在 伯 克 希 尔 宣 布 它 持 有 6.3% 的 可 口 可 乐 公 司 股权 后 ， 巴 菲 特 
接受 了 《 塔 特 兰 大 宪章 》 的 商业 记者 梅 利沙 特 纳 的 采访 。 她 问 了 巴菲特 一 


个 经 常 被 提 太 的 问题 : 为 什么 没有 更 早 买 入 可 口 可 乐 的 股票 ? 巴菲特 谈 到 
了 他 在 做 最 终 决 定时 的 想法 。 


他 说 :“ 让 我 们 假设 你 将 外 出 去 一 个 地 方 十 年 ， 出 发 之 前 ， 你 打算 安排 
一 笔 投 资 ， 并 且 你 了 解 到 ， 一 旦 做 出 投资 ， 在 你 不 在 的 这 十 年 中 ， 不 可 以 
更 改 。 你 怎么 想 ? ”当然 ， 不 用 多 说 ， 这 笔 生 意 必须 简单 、 易 懂 ， 这 笔 生意 
必须 被 证 明 具 有 多 年 的 可 持续 性 ， 并 且 必须 具有 良好 的 前 景 。 “如果 我 能 
定 ， 我 确定 市 场 会 成 长 ， 我 确定 领先 者 依然 会 是 领先 者 一 一 我 指 的 是 世界 
范围 内 ， 我 确定 销售 会 有 极 大 的 增长 ， 这 样 的 对 象 ， 除 了 可 口 可 乐 之 外 ， 
我 不 知道 还 有 其 他 公司 可 以 做 得 到 。” 巴 菲 特 解释 道 ，“ 我 相对 可 以 肯定 ， 
当 我 回来 的 时 候 ， 他 们 会 干 得 比 今天 更 好 。” 呈 7 


但 是 为 什么 在 这 个 特定 的 时 点 买 入 呢 ? 因为 巴菲特 所 描述 的 可 口 可乐 
的 商业 属性 早已 存在 了 数 十 年 。 他 说 ， 吸 引 他 目光 的 是 发 生 在 可 口 可 乐 领 
导 层 的 变化 ，1980 年 罗 伯 托 .七 伊 苏 埃 塔 成 为 公司 董事 长 ， 唐 纳 德 ` 基 奥 成 为 
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变化 是 巨大 的 。 整 个 20 世 纪 70 年 代 ， 可 口 可 乐 公司 麻烦 不 断 ， 若 起 装 
瓶 商 的 争议 ， 美 汁 源 园 区 的 农民 的 受 虐待 指控 ， 环 境 保护 主义 者 指责 可 乐 
的 单 向 容器 加 重 了 环境 污染 ， 联 邦交 易 委员 会 指控 公司 的 独占 连锁 体系 违 
反 了 谢 尔 曼 反 垄断 法 。 可 口 可 乐 的 国际 业务 也 是 跟 跟 踊 踊 ， 因 为 公司 授权 
以 色 列 连锁 ， 阿 拉 伯 世界 抵制 可 乐 ， 拆 毁 了 投资 多 年 的 工矿。 日 本 曾经 是 
增长 最 快 的 国家 ， 却 也 是 公司 失误 连连 的 地 方 ，26 盘 司 的 可 乐 钠 在 货架 上 
发 生 爆 炸 ， 此 外 ， 日 本 消费 者 对 于 公司 在 葡萄 味 芬 达 里 加 入 人 造 煤 焦油 色 


素 感到 气愤 。 当 公司 开发 出 使 用 真正 葡萄 皮 的 新 款 饮料 时 ， 却 因为 发 酵 变 
质 被 倒 入 东京 湾 。 


整个 70 年 代 ， 可 口 可 乐 支 离 破碎 ， 在 饮料 行业 里 也 没有 创新 。 尽 管 如 
此 ， 公 司 依然 继续 创造 着 数 以 百 万 计 的 利润 。 保 罗 : 奥 斯 汀 1962 年 出 任 总 
裁 ，1971 年 出 任 董事 长 ， 他 没有 用 赚 来 的 利润 在 饮料 行业 里 继续 投资 ， 而 
EHR STIE , AKANE, FIN , RBA ER TNA 
三 。 股 东 们 心怀 怨恨 地 反对 ， 认 为 可 口 可 乐 不 应 该 与 酒精 有 关 。 为 了 回击 
这 种 声音 ， 奥 斯 汀 伦 了 史无前例 的 巨 资 大 打 广 告 。 


同时 ， 可 口 可 乐 净 资产 回报 率 高 达 20%， 但 税 前 利润 率 开始 下 滑 。 
1974 年 ， 在 熊市 的 未 期 ， 公 司 市 值 为 31 亿 美元 ， 六 年 之 后 ， 升 至 41 亿 美 
元 。 换 言 之 ， 从 1974 年 到 1980 年 ， 公 司 市 值 的 成 长 率 仅 仅 是 每 年 5.6%， 严 
重 跑 输 标 普 500 指 数 。 在 这 六 年 中 ， 公 司 留存 的 每 一 美元 仅仅 创造 了 1.02 美 
元 的 市 值 。 


奥斯汀 的 独断 专 行 损害 了 可 口 可 乐 公 司 荣辱 与 共 的 精神 。 “8 更 糟糕 
的 是 他 的 夫人 珍妮 对 公司 造成 的 损害 ， 她 换 掉 公司 经 典 的 庄 曼 : 罗 克 韦 尔 
9 的 画作 ， 用 现代 画 重 新 装饰 公司 总 部 ， 甚 至 动用 公司 的 喷气 飞机 四 处 搜 
寻 艺 术 品 。 不 过 这 可 能 是 她 的 最 后 一 单 了 ， 因 为 她 的 行为 加 速 了 丈夫 的 倒 
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1980 年 5 月 ， 奥 斯 J 夫人 强 令 公司 公园 不 再 开放 给 员工 享用 午餐 。 她 抱 
候 ， 荡 在 地 上 的 食物 招引 鸽子 ， 破 坏 了 草坪 的 美观 。 员 工 们 的 情绪 低落 到 


了 极点 。 公 司 91 岁 高 龄 的 家 长 、 公 司 金融 委员 会 主席 罗伯特 伍德 拉夫 ( 
经 在 1923~1955 年 领导 公司 ) 受 够 了 ， 他 要 求 奥 斯 汀 辞职 ， 起 用 有 罗 伯 托 . 戈 
伊 苏 埃 塔 蔡 代 他 。 


蕊 伊 苏 埃 塔 生 长 于 古巴 ， 是 可 口 可 乐 第 一 个 出 生 在 外 国 的 首席 执行 
官 ， 相 对 于 奥斯汀 的 沉默 寡言 ， 他 是 个 外 向 的 人 。 他 首先 的 行动 之 一 ， 就 
是 在 加 州 的 棕榈 泉 召集 可 口 可 乐 公司 50 名 高 层 开会 ， 他 说 :“ 大 家 说 说 哪里 
出 了 问题 ， 我 想 知道 全 部 。 一 旦 问题 得 到 解决 ， 我 希望 得 到 100% 的 忠诚 。 
如 果 你 们 中 仍 有 谁 不 满意 ， 我 们 将 给 予 受 善 的 安排 ， 然 后 说 再 见 。 ”29 从 
这 个 会 议 开 始 ， 公 司 的 局 动 了 《 八 十 年 代 的 策略 》， 一 个 900 字 的 小 手册 和 勾 
勒 出 可 口 可 乐 公 司 的 目标 。 


臣 伊 苏 埃 塔 鼓励 他 的 经 理 们 去 冒 合理 的 风险 ， 他 希望 可 口 可 乐 首倡 行 
动 ， 而 不 是 反馈 。 他 开始 前 威 成 本 ， 他 要 求 可 口 可 乐 拥 有 的 任何 生意 都 必 
须 优 化 其 资产 回报 。 这 些 措施 迅速 起 效 ， 利 润 率 开 始 提升 。 


准则 : 利润 率 


1980 年 ， 可 口 可 乐 的 税 前 利润 率 低 至 12.9%。 利 润 率 连 续 五 年 下 跌 ， 
并 且 明显 低 于 公司 1973 年 18% 的 利润 率 。 戈 伊 苏 埃 塔 上 任 后 的 第 一 年 ， 利 
润 率 恢复 到 13.7%。 到 1988 年 ， 巴 菲 特 买 入 9 可口可乐 股票 的 那 一 年 ， 利 润 
率 已 经 攀升 至 创 纪录 的 19%。 


准则 : 净 资 产 收益 率 


在 《 八 十 年 代 的 策略 》 的 小 册子 里 ， 戈 伊 苏 埃 塔 指出 ， 公 司 将 剥离 全 
部 无 法 产生 令 人 满意 的 资产 回报 的 生意 。 任 何 新 投资 项 目 ， 必 须 具备 足够 
的 成 长 潜力 才 予 以 考虑 。 可 口 可 乐 对 于 在 采 沛 的 市 场 上 战斗 不 再 感 兴 
B, “提升 每 股 鳃 利 、 提 升 净 资 产 回报 率 才 是 这 个 游戏 的 主题 。 ”成 伊 苏 埃 
塔 声明 。 DH 他 以 行动 践 行 自己 的 诺言 : 可 口 可 乐 酒 业 生 意 在 1983 年 卖 给 
了 本 格拉 姆 公司 。 


尽管 公司 在 7 年 里 取得 了 令 人 尊敬 的 20% 的 净 资 产 回 报 率 ， 但 戈 伊 苏 埃 
塔 并 未 止步 ， 他 要 求 再 接 再 厉 ， 继 续 加 油 。 到 1988 年 ， 可 口 可 乐 公司 的 净 
率 达 到 了 31%。 


以 任何 衡量 标准 来 看 ， 戈 伊 苏 埃 塔 的 可 口 可 乐 都 抵 得 上 两 个 或 三 个 奥 
斯 汀 时 代 的 可 口 可 乐 。 这 种 结果 也 反映 到 公司 二 级 市 场 的 市 值 上 ，1980 年 
的 市 值 是 41 亿 美元 ， 到 了 1987 年 年 底 ， 虽 然 10 月 份 发 生 了 股市 骨 盘 ， 市 值 
还 是 上 升 到 141 亿 美元 。 这 7 年 里 ， 可 口 可 乐 公 司 的 市 值 以 19.3% 的 年 复 利 
速度 成 长 ， 在 此 期 间 ， 可 口 可 乐 留存 的 每 一 美元 ， 都 产生 了 4.66 美 元 的 市 
场 价 值 。 


准则 : 坦诚 


支 伊 苏 埃 塔 的 《 八 十 年 代 策 略 》 包 括 了 对 于 股东 利益 的 考虑 ,“ 在 下 一 
个 十 年 ， 我 们 将 继续 向 股东 承诺 ， 保 证 和 提升 他 们 的 投资 。 为 了 给 予 股 东 
们 超越 平均 水 平 的 回报 ， 我 们 必须 选择 能 战胜 通货 膨胀 的 投资 。” 中 1 


戈 伊 苏 埃 塔 不 仅 需 要 保证 公司 业务 成 长 一 一 这 需要 投资 资金 ， 他 还 需 
要 提升 股东 价值 。 为 了 达到 这 个 目标 ， 可 口 可 乐 公 司 提升 利润 率 和 净 资 产 
收益 率 ， 一 边 提高 分 红 数量 ， 一 边 降低 分 红 率 。 整 个 20 世 纪 80 年 代 ， 公 司 
的 分 红 数 量 每 年 提高 10%， 同时， 分 红 率 从 65% 降 低 到 40%。 这 使 得 可 口 可 
乐 公司 既 能 将 更 大 比例 的 公司 盈利 投入 扩大 再 生产 以 保证 公司 成 长 ， 同 时 
又 对 得 起 股东 。 


在 戈 伊 苏 埃 塔 的 领导 下 ， 可 口 可 乐 公司 的 愿景 变 得 一 目 了 然 : 管理 层 
的 主要 目标 ， 就 是 随 着 时 间 推 移 ， 将 股东 利益 最 大 化 。 为 了 实现 这 一 目 
标 ， 公 司 专 注 于 高 回报 的 软饮料 生意 。 如 若 成 功 的 话 ， 这 种 成 功 会 表现 为 
现金 流 的 上 升 、 净 资产 收益 率 的 上 升 ， 最 终 ， 是 股东 回报 的 上 升 。 


准则 : 理性 

净 现 金 流 的 上 升 不 仅 能 使 可 口 可 乐 公 司 提高 给 股东 的 分 红 ， 而 且 使 公 
司 有 机 会 首次 尝试 回 购 公司 股 份 。1984 年 ， 戈 伊 苏 埃 塔 宣 布 ， 公 司 将 在 公 
开 市 场 回 购 600 万 股 公司 股票 。 只 有 当 内 在 价值 高 于 股票 市 价 ， 回 购 股 份 才 


是 明智 理性 的 。 这 种 由 成 伊 苏 埃 塔 首 创 的 回 购 机 制 ， 旨 在 提高 股东 的 稳 资 
产 回 报 率 ， 这 表明 可 口 可 乐 公 司 已 经 到 了 引爆 点 。 


准则 : RAR 


1973 年 ， 可 口 可 乐 公 司 股东 鳃 余 〈 税 后 利润 + 折旧 -资本 开 文 ) 是 1.52 


亿美 元 。 到 1980 年 ， 股 东 盈 余 达 到 2.62 亿 美元 ， 成 长 率 为 年 复 利 8%。 从 
1981 年 到 1988 和 年， 股东 盈 余 从 2.62 亿 美元 上 升 到 8.28 亿 美元 ， 成 长 率 为 年 复 
Al] 17.8%, 


如 果 我 们 以 十 年 为 期 观察 可 以 很 明显 看 到 ， 可 口 可 乐 的 股价 反映 出 了 
股东 盈余 的 增长 。 从 1973 年 到 1982 年 ， 可 口 可 乐 公 司 股票 回报 的 增长 率 为 
6.3%。 在 接 下 来 的 十 年 中 ， 从 1983 年 到 1992 年 ， 在 成 伊 苏 埃 塔 领导 的 新 政 
下 ， 公 司 平均 的 年 复 利 回报 为 31.1%。 


准则 : 抗拒 惯性 驱使 


当年 成 伊 苏 埃 塔 接手 公司 之 初 ， 他 首先 抛弃 了 前 任 董事 长 保罗 :奥斯汀 
发 展 的 不 相关 的 产业 ， 回 归公 司 的 核心 业务 : 卖 糖浆 饮料 。 这 是 可 口 可 乐 
公司 抗拒 惯性 驱使 的 明证 。 


无 可 否认 ， 让 公司 回归 为 一 个 单一 产品 的 企业 ， 这 是 个 大 胆 之 举 。 更 
令 人 称道 的 是 ， 当 整个 行业 都 在 竞相 多 元 化 的 时 候 ， 戈 伊 苏 埃 塔 却 有 反 其 
道 而 行 之 的 心智 与 行动 力 。 当 时 的 几 家 饮料 业 巨 头 都 在 用 它们 的 鳃 利 投资 
一 些 非 相 天 的 行业 ， 安 海 斯 - 布 希 公 司 用 它们 从 啤酒 业务 赚 来 的 钱 投资 主题 
公园 。 百 富 门 公司 ( Brown Forman) ， 一 家 酒 业 巨头 ， 用 其 利润 投资 了 资 
器 、 水 晶 、 银 、 箱 包 生 意 ， 所 有 这 些 投资 的 回报 都 非常 低 。 施 格 兰 公司 
( Seagram) ， 一 家 全 球 烈 酒 和 红酒 商家 ， 买 下 了 环球 影 城 乐园 。 百 事 可 乐 
(可 口 可 乐 最 大 的 竞争 对 于 ) ， 买 下 了 休 亲 食品 公司 ( 菲 多 利 公司 ) 和 和 餐 


馆 ， 包 括 塔 可 钟 、 肯 德 基 、 必 胜 客 。 


更 重要 的 是 ， 不 仅 蕊 伊 众 埃 塔 的 行动 专注 于 公司 最 大 、 最 重要 的 产 
品 ， 而 且 整 个 公司 资源 都 向 最 具 利 润 率 的 业务 倾斜 。 因 为 销售 饮料 的 利润 
远 远 大 于 其 他 业务 ， 公 司 将 鳃 余 再 投资 仍然 投向 回报 最 高 的 业务 。 


准则 : 确定 价值 


当 巴 菲 特 1988 年 首次 购买 可 口 可 乐 时 ， 人 们 不 禁 要 问 :“ 可 口 可 乐 的 价 
值 体现 在 哪里 ? ”当时 ，PE 是 15 倍 ， 股 价 是 现金 流 的 12 倍 ， 分 别 比 市 场 平 
均 水 平 高 出 30% 和 509%。 巴 菲 特 支付 了 5 倍 的 市 净 率 ， 这 样 只 有 6.6% 的 收益 

, 相对 于 长 期 国债 9% 的 收益 率 ， 似 乎 并 不 具有 吸引 力 。 巴 菲 特 愿意 这 样 
做 是 因为 可 口 可 乐 无 可 比拟 的 商 誉 ， 公 司 用 相对 较 少 的 资本 支出 ， 能 够 取 
得 31% 的 净 资 产 回 报 率 。 巴 菲 特 解释 ， 股 票 的 价格 说 明 不 了 价值 。 可 口 可 
乐 的 价值 和 其 他 企业 一 样 ， 取 决 于 未 来 公司 存续 期 内 ， 所 有 预期 股东 盈余 
的 折 现 。 


1988 年 ， 可 口 可 乐 公 司 股东 盈余 为 8.28 亿 美元 ， 美 国 30 年 期 国债 的 利 
率 (无 风险 利率 ) 是 9%。 以 1988 年 盈余 ， 使 用 9% 作 为 贴现 率 ， 可 以 算出 
公司 价值 92 亿 美元 。 当 巴菲特 购买 可 口 可 乐 时 ， 公 司 的 总 市 值 为 148 亿 美 
元 。 狐 一 看 ， 巴 菲 特 买 高 了 ， 但 是 别 忘 了 ，92 亿 美元 的 估 值 是 基于 当时 盈 
余 的 计算 。 如 果 有 买 家 愿意 多 付 60% 的 代价 ， 一 定 是 因为 看 到 了 可 口 可 乐 
公司 未 来 成 长 的 机 会 。 


分 析 可 口 可 乐 公 司 ， 我 们 会 发 现 ， 从 1981 年 到 1988 年 ， 公 司 的 股东 盈 
余年 成 长 率 为 17.89%， 高 于 无 风险 利率 的 水 平 。 在 这 种 情况 下 ， 分 析 人 员 
会 使 用 两 段 贴现 法 进行 分 析 ， 假 设 公司 未 来 的 一 段 时 间 以 高 速 增长 ， 然 后 
以 稍 慢 些 的 水 平 增长 ， 在 这 两 个 不 同 阶 段 ， 使 用 不 同 的 贴现 率 ， 然 后 相 
加 ， 得 出 公司 的 估 值 。 


我 们 可 以 用 两 段 法 计算 1988 年 公司 未 来 现金 流 的 现 值 。1988 年 可 口 可 
乐 股 东 盈 余 是 8.28 亿 美元 ， 如 果 我 们 估计 它 能 在 下 一 个 十 年 里 ， 保 持 159%6 
的 增长 〈 这 是 一 个 合理 的 预 估 ， 因 为 这 低 于 它 过 去 七 年 的 平均 增长 率 ) ， 
届时 股东 盈余 将 达到 33.49 亿 美元 。 让 我 们 继续 测算 ， 从 第 11 年 起 ， 它 的 增 
长 率 降低 到 了 每 年 5% ， 用 9% 的 贴现 率 ( 当时 的 长 期 国债 收益 率 ) ， 我 们 
可 以 推算 出 ， 在 1988 年 可 口 可 乐 的 内 在 价值 是 483.77 亿 美元 。 


我 们 可 以 重复 用 不 同 的 增长 率 假 设 进行 计算 。 如 果 我 们 假设 可 口 可 乐 


下 一 个 十 年 的 股东 盈余 增长 率 是 12% ， 然 后 是 5% 的 增长 率 ， 以 9% 贴 现 率 ， 
公司 当下 内 在 价值 为 381.63 亿 美元 。 如 果 下 一 个 十 年 增长 10%， 然 后 5%6 ， 


那么 价值 是 324.97 亿 美元 。 即 便 我 们 假设 可 口 可 乐 今后 的 所 有 增长 率 只 
5%， 公 司 也 至 少 值 207 亿 美元 。 


准则 : 以 有 吸引 力 的 价格 买 入 


1988 年 6 月 ， 可 口 可 乐 的 股价 大 约 是 10 美 元 / 股 (已 做 除权 调整 ) ， 随 
后 的 10 个 月 ， 巴 菲 特 共 投 资 10.23 亿 美元 ， 买 入 9340 万 股 ， 他 的 平均 成 本 为 


10.96 美 元 / 股 。 到 了 1989 年 年 底 ， 对 可 口 可 乐 的 投资 占 到 了 伯 克 希 尔 公 司 
投资 组 合 的 35%， 成 为 绝对 的 重仓 股 。 


自 戈 伊 苏 埃 塔 80 年 代 开 始 接管 公司 起 ， 可 口 可 乐 的 股价 每 年 都 在 上 
涨 。 在 巴菲特 第 一 次 出 手 的 前 五 年 ， 股 价 年 均 上 涨 18%。 公 司 前 景 如 此 美 
好 ， 以 至 于 巴菲特 无 法 以 更 低 的 价格 买 入 。 他 上 告诉 我 们 ， 价 格 和 价值 是 两 
码 事 。 


1988 年 和 1989 年 在 巴菲特 买 入 期 间 ， 可 口 可 乐 的 估 值 平均 在 151 亿 美元 
左右 ， 但 巴菲特 的 估 值 是 207 亿 美元 (假设 5% 的 股东 盘 余 增长 ) 38117 
美元 〈 假设 12% 的 增长 ) ， 或 483 亿 美元 (假设 15% 的 增长 ) 。 巴 菲 特 的 安 
全 边际 一 一 相对 于 内 在 价值 的 折扣 一 一 从 保守 的 27% 到 乐观 的 70%。 


巴菲特 说 ， 最 好 的 生意 是 那些 长 期 而 言 ， 无 需 更 多 大 规模 的 资本 投 
入 ， 却 能 保持 稳定 高 回报 率 的 公司 。 在 他 心目 中 ， 可 口 可 乐 是 对 这 个 标准 
的 完美 诠释 。 在 伯 克 希 尔 买 入 十 年 之 后 ， 可 口 可 乐 公 司 的 市 值 从 258 亿 美元 
上 升 到 1430 亿 美元 。 在 此 期 间 ， 公 司 产生 了 269 亿 美元 利润 ， 向 股东 支付 了 
105 亿 美元 分 红 ， 留存 了 164 亿 美元 用 于 扩大 再 生产 。 公 司 留 存 的 每 一 美 
元 ， 创 造 了 7.20 美 元 的 市 场 价值 。 到 1999 年 年 底 ， 伯 克 希 尔 最 初 投资 10.23 
亿美 元 持 有 的 可 口 可 乐 公 司 股票 市 场 价 值 116 亿 美元 ， 同 样 的 投资 ， 如 果 放 
在 标 普 500 指 数 上 只 能 变 成 30 亿 美元 。 


通用 动力 公司 


通用 动力 公司 是 个 军工 企业 ，1990 年 ， 它 在 美国 是 仅 次 于 麦克 唐 奈 .: 道 
格拉 斯 的 第 二 大 国防 产品 承包 商 ， 它 的 产品 包括 给 军 方 提供 导弹 系统 、 防 
空 系统 、 航 天 飞船 、 战 斗 机 ( F-16 等 ) 。1990 年 公司 综合 营业 额 为 100 亿 美 
元 ，1993 年 营业 额 下 降 到 35 亿 美元 ， 尽 管 如 此 ， 公 司 的 股东 价值 在 此 同期 
却 上 升 了 7 倍 。 


1990 年 ， 柏 林 墙 的 倒塌 ， 标 志 着 长 期 的 、 代 价 高 昂 的 冷战 的 结束 。 次 
年 ， 苏 联 也 随 之 解体 。 伴 随 着 每 一 次 来 之 不 易 的 胜利 ， 从 二 战 到 越南 战 
争 ， 美 国都 会 大 规模 精简 重 整 一 次 国防 资源 。 现 在 ， 冷 战 结束 了 ， 美 国 军 
工 企业 处 于 再 一 次 的 重 整 之 中 。 


1991 年 1 月 ， 通 用 动力 公司 任命 威廉 : 安 德 斯 为 CO 时， 公司 股价 处 在 
十 年 的 低 点 19 美 元 / 股 。 起 初 ， 安 德 斯 试图 让 华尔街 相信 ， 即 便 国 防 工业 缩 
威 了 预算 ， 通 用 动力 公司 依然 颇具 价值 。 他 开始 着 手 重组 公司 结构 ， 和 希望 
去 除 那 些 引 起 分 析 师 歧义 的 财务 上 的 不 确定 性 。 他 削减 了 10 亿 美元 资本 性 
开支 和 研发 费用 ， 裁 员 数 干 人 ， 建立 了 基于 公司 股价 表现 的 激励 机 制 |。 


安 德 斯 意识 到 国防 工业 的 根本 性 变化 ， 他 大 踏步 地 进行 变革 ， 而 不 是 
小 打 小 疝 。 大 规模 的 国防 订单 在 缩 咸 ， 小 规模 的 订单 令 公司 缩 碱 规模 ， 向 
非 军 工 领域 进行 多 元 化 的 发 展 。 


准则 : 抗拒 惯性 驱使 


1991 年 10 月 ， 安 德 斯 专门 定制 了 一 份 有 关 国 防 工业 的 调研 报告 ， 结 论 


并 不 乐观 : 国防 军工 类 企业 由 军品 转向 民品 ， 失 败 率 为 80%。 只 要 军工 企 
业 保持 产能 过 剩 ， 这 个 行业 中 将 没有 一 家 企业 能 具有 高 效率 。 安 德 斯 得 出 
结论 : 如 果 想 成 功 ， 必 须 理性 地 处 理 通用 动力 的 生意 。 他 决定 通用 动力 只 
保留 如 下 生意 : @ 证 明 被 市 场 接受 的 产品 ; @ 能 够 达到 临界 规模 的 产品 ， 

其 研发 和 产能 相 匹 配 ， 能 达到 最 佳 经 济 规模 和 财务 指标 。 未 能 达标 的 业务 
将 被 出 售 。 


最 初 ， 安 德 斯 相信 通用 动力 应 该 专注 于 四 个 核心 业务 : 潜艇 、 坦 克 、 
飞机 和 太空 系统 。 这 些 业 务 在 市 场 上 居于 领导 地 位 ， 即 便 在 收缩 的 军工 市 
场 中 ， 它 们 依然 保持 强 有 力 的 地 位 。 除 了 这 些 之 外 ， 余 下 的 生意 陆续 被 出 
售 。1991 年 11 月 ， 通 用 动力 将 其 数据 系统 以 2 亿美 元 卖 给 电脑 科技 公司 。 转 
年 ， 将 赛 斯 纳 飞 机 公司 以 6 亿美 元 卖 给 德 事 隆 公司 ， 导 弹 系 统 以 4.5 亿 美元 
卖 给 休 斯 飞机 公司 。6 个 月 之 内 ， 公 司 共 出 售 了 价值 12.5 亿 美元 的 非 核心 业 


det 


o 


安 德 斯 的 行动 唤醒 了 华尔街 ， 通 用 动力 公司 的 股价 1991 年 上 升 了 
1129%。 他 接 下 来 的 动作 引起 了 巴菲特 的 关注 。 


手 握 大 量 现金 ， 安 德 斯 声明 ， 首 先 将 满足 公司 流动 性 的 需要 ; 其 次 ， 
减少 债务 以 令 公司 财务 更 为 健康 。 在 减少 负债 后 ， 通 用 动力 产生 的 现金 依 
然 超 出 需求 。 由 于 在 军工 产业 订单 收缩 的 大 背景 下 ， 增 加 产能 是 不 明智 
的 ， 同 时 向 非 军工 产业 扩张 也 多 导致 失败 ， 在 这 种 情况 下 ， 安 德 斯 决定 用 
多 余 的 现金 回馈 股东 。1992 年 7 月 ， 以 荷兰 式 拍 卖方 式 ， 通 用 动力 以 每 股 
65.37~72.25 美 元 回 购 了 1320 万 股 ， 减 少 了 30% 的 股本 。 


1992 年 7 月 22 日 的 早晨 ， 巴 菲 特 致电 安 德 斯 ， 告 知 伯 克 希 尔 公 司 购买 了 
430 万 股 通用 动力 股票 。 巴 菲 特 告诉 对 方 ， 通 用 动力 公司 令 人 印象 深刻 ， 购 
买 是 出 于 投资 目的 。 同 年 9 月 ， 巴 菲 特 将 伯 克 希 尔 的 投票 权 授予 通用 动力 的 
董事 会 代为 行使 ， 条 件 是 : 只 要 安 德 斯 还 担任 CEO。 


准则 : 理性 


在 所 有 伯 克 希 尔 的 投资 组 合 中 ， 通 用 动力 投资 案 最 具 争 议 性 。 
不 同 于 巴菲特 之 前 的 投资 记录 。 该 公司 并 不 简单 易 懂 ， 没 有 持续 的 杰出 表 
现 ， 也 没有 表现 出 长 期 的 良好 前 景 。 不 仅 公 司 所 处 行业 被 政府 控制 ( 90% 
的 销售 来 自 政府 合同 )， 而 且 整 个 行业 处 于 萎缩 状态 。 通 用 动力 公司 利润 
可 怜 ， 净 资产 收益 率 也 低 于 平均 水 平 。 更 精 糕 的 是 ， 公 司 未 来 的 现金 流 不 
可 确 知 。 


那么 ,巴菲特 如 何 确定 其 价值 呢 ? 答案 是 ， 巴 菲 特 投资 之 初 ， 并 未 将 
其 当做 长 期 持 有 的 投资 对 象 。 他 购买 通用 动力 是 作为 一 个 短期 对 冲 的 机 
, 所 以 之 前 的 那些 条 条 框框 没有 发 生 作用 。 


巴菲特 说 : “我们 购买 通用 动力 是 件 幸 运 的 事 ， 在 此 之 前 ， 我 很 少 关 注 
该 公司 ， 直 到 去 年 夏天 ， 该 公司 宣布 以 倚 兰 式 拍 卖方 式 回 购 30% 的 股份 。 
见 到 有 对 冲 的 机 会 ， 我 开始 为 伯 克 希 尔 买 进 这 只 股票 ， 和 希望 赚 点 小 钱 。 


[33] 


但 是 随后 ， 他 改变 了 主意 。 最 初 的 计划 是 参与 倚 兰 式 拍卖 赚 些 小 


钱 ,“ 但 当 我 开始 研究 公司 时 ， 我 关注 到 比尔 : 安 德 斯 就 任 CEO 不 久 即 取得 
的 成 就 ， 这 令 我 睁 大 了 眼睛 。 安 德 斯 具有 清晰 、 明 确 、 理 性 的 策略 ， 做 事 
专注 ,在 执行 中 充满 了 紧迫 感 ， 并 且 结 果 也 真 的 是 非常 漂亮 。” 由 此 ， 
巴菲特 放弃 了 短期 对 冲 的 打算 ， 决 定 成 为 长 期 持 有 者 。 


很 清楚 ， 巴 菲 特 对 通用 动力 的 投资 ， 是 比尔 安 德 斯 抗拒 惯性 驱使 取得 
成 功 的 明证 。 尽 管 有 评论 指出 安 德 斯 的 行为 令 一 家 大 企业 解体 ， 但 安 德 斯 
辩护 说 ， 自 己 的 行为 只 不 过 是 让 公司 未 能 实现 的 价值 货币 化 。 他 1991 年 接 
任 之 时 ， 通 用 动力 的 股价 仅仅 是 其 账面 值 的 六 折 ， 在 此 之 前 的 十 年 ， 公 司 
对 于 股东 的 回报 是 年 复 利 9%， 而 同行 是 17%， 同 期 标 普 500 指 数 是 17.6%。 
巴菲特 看 到 的 是 一 个 股价 低 于 净 资 产 、 产 生 现金 流 、 着 手 进 行 资产 剥离 计 
划 的 企业 。 此 外 ， 最 重要 的 是 ， 其 公司 管理 层 以 股东 价值 为 行为 导向 。 


尽管 早先 通用 动力 公司 认为 飞机 和 太空 系统 部 门 是 核心 业务 ， 安 德 斯 
决定 卖 掉 它们 。 飞机 部 门 卖 给 洛克 希 德 公 司 ， 当 时 通用 动力 、 洛 克 希 
德 和 波音 三 家 公司 合作 各 占 1/3 股 份 ， 共 同 发 展 下 一 代 战 术 战斗 机 一 一 
F22。 在 买 下 通用 动力 1/3 的 份额 后 ， 洛 克 希 德 在 F22 项 目 中 占有 2/3， 波 音 
占 1/3。 太 空 系统 部 门 卖 给 了 马丁 .玛丽 埃 塔 公司 ， 这 是 家 航天 运载 火箭 制 
。 出售 这 两 项 业务 给 通用 动力 公司 带 来 了 17.2 亿 美元 现金 。 


随 着 现金 滚滚 而 来 ， 公 司 选择 继续 回馈 股东 。1993 年 4 月 ， 公 司 派发 了 
每 股 20 美 元 的 特别 红利 。 同 年 7 月 ， 公 司 又 派发 每 股 18 美 元 的 特别 红利 ，10 
月 再 次 派发 每 股 12 美 元 红利 。1993 年 ， 公 司 总 共 派 发 每 股 50 美 元 的 特别 红 
利 给 股东 ， 并 将 季度 分 红 从 每 股 0.40 美 元 提高 到 0.60 美 元 。 


从 1992 年 7 月 到 1993 年 年 底 ， 伯 克 希 尔 当 初 以 每 股 72 美 元 购买 的 股票 ， 
收 到 2.6 美 元 的 普通 红利 和 50 美 元 的 特别 红利 ， 分 红 之 后 ， 每 股价 格 上 升 为 
103 美 元 。 这 笔 投 资 在 18 个 月 的 时 间 共 录 得 116% 的 回报 。 富 无 疑问 ， 在 此 
期 间 ， 通 用 动力 公司 的 股价 表现 不 仅 超越 同行 ， 也 远 远 超越 了 标 普 500 指 


富国 银行 


如 果 说 通用 动力 公司 是 巴菲特 最 令 人 迷惑 的 投资 案例 ， 对 于 富国 银行 
的 投资 就 是 最 具 争 议 的 案例 了 。1990 年 10 月 ， 巴 菲 特 宣布 伯 克 希 尔 投资 
2.89 亿 美元 购买 500 万 股 富国 银行 的 股票 ， 均 价 57.88 美 元 / 股 。 伯 克 希 尔 拥 
有 10% 的 富国 银行 股票 ， 成 为 该 公司 最 大 股东 。 


那 年 年 初 ， 富国 银行 股价 还 是 86 美 元 / 股 ， 但 是 随后 ， 投 资 者 开始 抛弃 
加 利 福 尼 亚 州 的 银行 和 信用 社 ， 他 们 担心 席卷 西海 岸 的 房地产 萧条 ， 会 导 
致 银行 在 商业 地 产 和 住宅 方面 的 坏账 大 幅 增加 。 因 为 富国 银行 是 加 州 最 大 
的 商业 地 产 贷款 提供 者 ， 投 资 者 大 幅 抛 售 其 股票 ， 而 卖 空 者 也 乘机 兴 风 作 
浪 。 卖 空 的 仓位 在 10 月 份 跳 升 了 77% ， 与 此 相反 ， 巴 菲 特 此 时 开始 买 进 。 


在 伯 克 希 尔 成 为 第 一 大 股东 的 第 二 个 月 ， 围 绕 着 富国 银行 的 战斗 堪 称 
是 场 重量 级 的 较量 。 一 方 是 巴菲特 代表 的 看 多 一 方 ， 投 了 2.89 亿 美元 押 富 
国 银行 会 上 升 ; 另 一 方 是 空 方 ， 打 赌 已 经 下 跌 499% 的 富国 银行 注定 会 继续 
下 跌 。 美 国 最 大 的 卖 空 商 费 什 巴赫 兄弟 公司 ( Feshbach Brothers ) 与 巴菲特 


唱 起 了 对 台 戏 ， 该 公司 在 达拉斯 的 一 位 基金 经 理 汤姆 :巴顿 说 :“ 富 国 银行 
就 是 一 只 死 鸭 子 。 我 虽然 不 敢 说 它 已 经 到 了 破产 的 境地 ， 但 它 的 确 已 经 不 
卉 一 击 。”55 巴顿 的 意思 是 富国 银行 的 股价 会 从 哪儿 来 、 跌 回 哪儿 去 。 保 
德 信 证 券 公司 ( Prudential ) 的 分 析 师 乔治 : 塞 勒 姆 说 : “巴菲特 以 买 便宜 货 
和 长 期 持 有 闻名 ， 但 是 加 州 很 可 能 成 为 下 一 个 得 克 萨 斯 州 〈 房地产 骨 溃 的 
危险 之 地 ) ” DS 他 指 的 是 ， 发 生 在 得 克 萨 斯 州 的 由 于 能 源 价格 下 滑 导 致 
的 银行 危机 。《 巴 伦 》 杂 志 的 约翰 : 李 休 说 :“ 如 果 他 在 底部 买 入 银行 股 ， 
巴菲特 并 不 担心 等 的 时 间 更 久 些 。” 1 巴菲特 非常 熟悉 银行 业务 。 早 在 
1969 年 ， 伯 克 希 尔 就 购买 过 98% 的 伊利 诸 伊 国民 银行 信托 公司 。《 银 行 控 
股 法 案 》 出 台 之 后 ， 要求 伯 克 希 尔 剥 离 银 行业 务 ， 在 此 之 前 ， 巴 菲 特 在 伯 
克 希 尔 的 年 报 中 ， 每 年 都 会 提 到 银行 的 营 收 与 利润 情况 。 银 行业 务 在 伯 克 
希 尔 掌控 的 企业 占有 一 席 之 地 。 


就 像 杰 克 : 林 沃尔特 帮助 巴菲特 懂得 保险 业 的 复杂 一 样 ， 伊 利 诸 伊 国民 
银行 的 董事 长 吉 恩 ' 阿 贝 格 教会 巴菲特 认识 银行 业务 。 巴 菲 特 知道 ， 如 果 能 
够 谨慎 放贷 和 控制 成 本 ， 银 行 是 个 有 利 可 图 的 生意 。 “经 验 表 明 ， 那 些 不 知 
控制 成 本 的 企业 经 理 人 ， 总 会 在 花 钱 方面 足智多谋 ，” 巴 菲 特 说 “MABE 
善于 控制 成 本 的 经 理 人 却 总 是 能 找到 节约 的 新 途径 ， 尽 管 他 们 已 经 干 得 很 
好 。 在 这 方面 吉 恩 - 阿 贝 格 是 个 好 榜样 。 ”中 


准则 : 良好 的 长 期 琢 景 


富国 银行 可 不 是 可 口 可 乐 ， 很 难 想象 可 口 可 乐 会 失败 ， 但 银行 是 完 


不 一 样 的 生意 模式 。 银 行 可 能 失败 ， 而 且 历 史上 ， 的确 有 很 多 银行 破产 。 
巴菲特 指出 ， 银 行 的 失败 多 归咎 于 管理 层 的 失误 ， 他 们 发 放 那 些 非 理性 的 
贷款 。 银 行业 的 总 资产 通常 是 色 资 产 的 20 倍 ， 所 以 ， 任 何 一 个 管理 上 的 遇 
春 的 小 失误 ， 都 足以 侵蚀 一 家 银行 的 全 部 净 资 产 ， 导 致 其 破产 。 


但 银行 成 为 一 个 好 的 投资 标的 也 不 是 不 可 能 的 ， 巴 菲 特 说 ， 如 果 管 理 
层 知人 善 任 ， 银 行 能 产生 209% 的 净 资 产 收益 率 。 尽 管 这 低 于 可 口 可 乐 ， 但 
高 于 大 多 数 企 业 。 巴 菲 特 解释 说 ， 如 果 你 是 一 家 银行 ， 你 不 必 想 着 成 为 第 
一 名 ， 只 要 考虑 如 何 管理 好 你 的 资产 、 负 债 、 成 本 就 可 以 了 。 像 保险 公司 
一 样 ， 银 行业 非常 像 是 普通 商业 类 生意 。 如 我 们 所 知 ， 在 一 个 普通 商业 类 
企业 里 ， 管 理 层 行 为 经 常 带 有 显著 的 特征 。 在 这 方面 ， 巴 菲 特 选择 了 业内 
最 佳 的 管理 团队 ，“ 在 富国 银行 ， 我 们 得 到 了 业内 最 好 的 经 理 人 : 卡尔 : 赖 
卡特 和 保罗 : 黑 曾 。 他 们 常常 让 我 想起 大 都 会 /ABC 公 司 的 最 佳 拍档 : 汤姆 
墨 菲 和 丹 - 伯 克 。 每 一 对 都 比 单个 强 。”39 


准则 : 理性 


1983 年 ， 当 卡尔 . 赖 卡特 成 为 富国 银行 董事 长 后 ， 他 开始 将 一 个 呆滞 的 
银行 转变 为 一 个 盈利 的 生意 。 自 1983 年 到 1990 年 期 间 ， 富 国 银 行 的 总 资产 
收益 率 为 1.3%， 净 资产 收益 率 为 15.2%。 1990 年 富国 银行 成 为 美国 第 十 大 
银行 ， 拥 有 560 亿 美元 的 总 资产 。 赖 卡特 如 同 巴 菲 特 称赞 的 一 样 ， 是 个 理性 
的 人 。 虽 然 他 没有 进行 股份 回 购 、 或 发 放 特殊 红利 来 回报 股东 ， 但 他 以 所 
有 者 利益 的 角度 出 发 来 管理 富国 。 就 像 大 都 会 /ABC 公司 的 汤姆 : 墨 菲 一 


样 ， 他 在 控制 成 本 方面 能 力 超 群 。 一 旦 成 本 被 控制 下 来 ， 赖 卡特 绝 不 会 让 
它 再 反弹 ， 他 总 是 不 停 地 寻找 改善 利润 的 方法 。 


衡量 一 家 银行 运营 效率 的 指标 是 运营 ( 例如 非 利息 ) 成 本 对 净利 息 收 
入 之 比 由 |。 富 国 的 这 一 指标 比美 洲 第 一 洲际 银行 高 出 20 到 30 个 百分点 。 
赖 卡特 像 一 个 实业 家 一 样 管理 富国 银行 ， 他 说 : “我 们 把 这 个 公司 视 为 一 个 
生意 ，2+2=4 ， 不 是 7 或 8。”[41 


巴菲特 1990 年 购买 富国 银行 的 时 候 ， 它 是 全 美 主要 银行 中 商业 地 产 贷 
款 比率 最 高 的 银行 ， 达 145 亿 美元 ，5 倍 于 其 净 资 产 。 由 于 加 州 的 衰退 趋 于 
恶化 ， 分 析 家 们 指出 这 些 贷款 的 大 部 分 会 有 麻烦 。 出 于 这 个 原因 ， 富 国 的 
股价 在 1990 年 和 1991 年 大 跌 。 


由 于 联邦 储蓄 贷款 保险 公司 (FSLIC ) 的 破产 敲 响 了 警钟 ， 令 监管 当 
局 严格 审视 了 富国 银行 的 贷款 组 合 ， 并 强 令 其 1991 年 做 出 13 亿 美元 的 坏账 
拨 备 ， 次 年 又 进行 了 12 亿 美元 的 拨 备 。 由 于 拨 备 是 逐 和 地 进行 ， 每 做 一 次 声 
明 ， 投 资 者 心中 就 收 紧 一 次 。 相 对 于 一 次 性 做 出 拨 备 ， 上 述 拨 备 过 程 进 行 
了 两 年 之 久 ， 这 令 投资 者 开始 心中 打鼓 : 富国 银行 能 否 挺 到 最 后 ? 


1990 年 在 伯 克 希 尔 宣布 购买 富国 银行 之 后 ， 股 价 短暂 回升 ，1991 年 年 
初 达到 98 美 元 / 股 ， 令 伯 克 希 尔 的 账面 多 出 了 2 亿美 元 的 利润 。 但 到 了 1991 
年 6 月 ， 当 富国 宣布 进行 了 又 一 轮 新 的 坏账 剥离 时 ， 股 价 连 续 两 天 下 跌 了 13 
个 点 ， 到 74 美 元 。 尽 管 在 1991 年 年 底 股 价 略 微 回升 ， 但 富国 依然 需要 进行 
又 一 次 有 损 利润 的 坏账 拨 备 。 年 底 ， 收 盘 于 58 美 元 / 股 ， 就 像 坐 了 一 次 过 山 


车 ， 伯 克 希 尔 投资 此 时 又 回 到 了 不 亏 不 赚 的 状态 。 “FA T DOIN ASSIS 
度 和 房地产 的 麻烦 。” 巴 菲 特 说 。 (44 


准则 : 确定 价值 


1990 年 富国 银行 净利 润 是 7.11 亿 美元 ， 较 1989 年 上 升 18%。 第 二 年 ， 
由 于 坏账 拨 备 ， 净 利润 是 0.21 亿 美元 ，1992 年 净利 润 攀升 至 2.83 亿 美元 一 一 
仍然 比 两 年 之 前 少 一 半 。 襄 无 疑问 ， 公 司 利润 与 坏账 拨 备 之 间 存 在 反 向 关 
系 。 但 是 ， 如 果 将 富国 银行 的 坏账 准备 从 损益 表 中 拿 掉 ， 你 会 发 现 富国 具 
有 惊人 的 赚钱 能 力 。 自 1983 年 起 ， 富 国 净利 息 收入 年 均 增 长 11.3%， 非 利 
息 收入 ( 投资 顾问 费 、 信 托 收入 、 存 款 收费 ) 增长 率 达 到 15.3%。 如果 你 
将 1990 年 、1991 年 的 坏账 拨 备 剔除 ， 富 国 将 具有 鳃 利 10 亿 美元 的 能 力 。 


一 个 银行 的 价值 在 于 其 净 资 产 加 上 未 来 持续 经 营 的 盈利 。 当 伯 克 希 尔 
1990 年 购买 富国 银行 时 ， 公 司 前 一 年 的 盈利 是 6 亿美 元 ， 美 国政 府 30 年 国债 
的 平均 利率 是 8.5%。 保 守 起 见 ， 我 们 用 9% 作 为 贴现 率 ， 以 1989 年 的 6 亿美 
元 折算 ， 那 么 富国 银行 价值 66 亿 美元 。 如 果 未 来 30 年 ， 富 国 银行 的 盈利 不 
比 6 亿 美元 多 一 分 钱 ， 那 些 它 就 正好 值 66 亿 美元 。 当 巴菲特 1990 年 以 58 美 
元 / 股 买 入 时 ， 富 国 总 股本 有 5200 万 股 ， 这 相当 于 公司 的 总 市 值 为 30 亿 美 
元 ， 比 起 估 值 低 55%。 


当然 ， 围 绕 语 国 银行 的 争论 中 心 在 于 ， 如 果 考 虑 到 公司 贷款 质量 问 
题 ， 该 银行 是 否 仍然 具有 鳃 利 能 力 ? 做 空 者 说 没有 ， 巴菲特 说 没 问 题 。 他 


知道 购买 富国 不 可 能 没有 风险 ， 他 清醒 的 逻辑 是 这 样 的 :“ 加 州 银行 面临 着 
一 个 大 地 震 的 特殊 风险 ， 这 样 的 浩 动 会 重创 借款 人 ， 随 之 将 会 毁 掉 借款 的 
银行 。 第 二 个 风险 是 系统 性 的 ， 经 济 收缩 或 金融 恐慌 如 此 严重 ， 将 会 打击 
每 一 个 高 杠杆 企业 ， 无 论 其 管理 是 好 是 坏 。”[ 钙 巴菲特 判断 ， 这 两 种 风险 
同时 爆发 的 可 能 性 很 小 。 但 他 指出 ， 还 有 一 种 可 变 的 风险 ，“ 由 于 房地产 供 
给 过 度 和 银行 贷款 的 过 度 扩张 ， 市 场 担心 西海 岸 的 不 动产 价值 将 贬值 ， 
为 富国 银行 是 房地产 主要 的 放款 人 ， 它 被 认为 尤其 脆弱 。”[ 


巴菲特 知道 ， 在 不 考虑 平均 每 季度 3 亿美 元 的 坏账 拨 备 的 情况 下 ， 富 国 
银行 有 10 亿 美元 的 税 前 年 度 利 润 。 他 算 了 算 ， 如 果 银 行 480 亿 美元 中 有 10% 
出 了 问题 ， 并 在 1991 年 计 提 损失 ， 包 括 利 息 ， 平 均 30% 的 本 金 ， 富 国 银行 
将 达到 鳃 亏 平衡 点 ， 甚 至 一 年 不 赚 一 分 钱 ， 这 当然 令 人 痛心 ， 但 他 计算 出 
这 是 不 可 能 的 。 他 说 :“ 在 伯 克 希 尔 ， 我 们 乐意 买 那 些 暂时 一 年 不 挣 钱 的 公 
司 或 投资 项 目 ， 只 要 它 将 来 预期 能 有 209% 的 净 资产 增长 。” l 当 巴 菲 特 能 
以 五 折价 格 购买 股份 时 ， 这 种 吸引 力 更 加 强化 了 。 

“银行 业 不 一 定 是 个 坏 生 意 ， 但 经 常 是 ， ”巴菲特 说 ，“ 银 行家 们 不 是 一 


定 会 干 愚 春 的 事情 ， 但 他 们 也 经 常会 于 。“% 他 认为 愚蠢 的 银行 家 会 贷 
高 风险 的 贷款 ， 当 巴菲特 购买 富国 银行 时 ， 他 打赌 赖 卡 特 不 是 患 吉 的 银行 


人 更 快 、 更 好 地 解决 问题 。”1411 伯 克 希 尔 的 赌注 得 到 了 回报 ， 到 1993 年 年 
底 富 国 银行 的 股价 升 至 每 股 137 美 元 。 


美国 运通 


“我 发 现 长 期 熟悉 一 个 公司 及 其 产品 ,有 助 于 对 其 进行 评估 。” 巴 菲 特 
说 [人 站。 相对 于 自从 小 时 候 就 分 拆 可 口 可 乐 来 出 售 、 投 递 《华盛顿 邮 
报 》、 推 荐 他 父亲 的 客户 购买 盖 可 保险 股票 ， 在 伯 克 希 尔 的 投资 组 合 里 ， 
巴菲特 与 美国 运通 打交道 的 时 间 最 长 。 你 或 许 会 回忆 起 在 20 世 纪 60 年 代 中 
期 ， 在 美国 运通 公司 发 生 色 拉 油 丑闻 时 ， 巴菲特 合伙 企业 将 40% 的 资产 投 
资 在 美国 运通 的 股票 上 。30 年 之 后 ， 伯 克 希 尔 累 计 持 有 美国 运通 10% 的 股 


票 ， 价 值 14 亿 美元 。 
准则 : 持续 的 经 营 历史 


尽管 企业 也 有 如 同 天 气 一 样 的 周期 变幻 ， 但 美国 运通 的 主 业 自 巴菲特 
首 


合伙 企业 首次 购买 之 后 ， 基 本 上 没有 变化 。 它 有 三 个 业务 部 门 ] : 旅行 相关 
服务 (TRS ) 、 金 融 顾 问 、 运 通 银 行业 务 。 其 中 旅行 相关 服务 部 门 ] 发 行 著 
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和 运通 旅行 支票 ， 该 部 门 贡 献 了 72% 的 公司 营 收 。 金 融 顾 问 业 
务 (前 身 是 IDS 金 融 服务 ) 是 提供 财务 规划 、 保 险 和 投资 产品 的 部 门 ， 贡 
献 了 公司 22% 的 营 收 。 运 通 银行 部 门 贡献 了 5% 的 营 收 。 公 司 在 全 球 有 87 个 
办 公 室 ， 分 布 于 37 个 国家 。 

公司 的 旅行 相关 服务 部 门 预计 能 为 公司 持续 鳃 利 ， 该 部 门 总 是 能 产生 
大 量 现金 以 供 公司 发 展 。 通 常 ， 当 公司 运营 产生 的 现金 超出 其 发 展 所 需 ， 
如 何 处 理 多 余 的 现金 ， 将 考验 公司 管理 层 的 责任 感 。 一 些 管理 层 以 提高 股 


东 分 红 或 回 购 股份 的 方式 通过 了 这 项 测试 。 另 一 些 管理 层 则 未 能 抵御 惯性 
驱使 ， 不 断 寻 找 新 投资 途径 ， 用 多 余 的 现金 扩展 企业 帝国 的 版 图 。 很 不 
幸 ， 这 种 盲目 扩张 的 情况 发 生 在 詹姆斯 - 鲁 宾 了 逮 领 导 之 下 的 美国 运通 身上 。 


当时 IDS 发 现 了 一 个 有 利 可 图 的 并 购 机 会 ， 鲁 宾 逊 的 计划 是 用 TRS 产 生 
的 现金 去 并 购 相 关 业 务 ， 令 公司 成 为 金融 业 的 巨头 。 然 而 ， 鲁 宾 逊 收购 的 
希 尔 森 : 雷 曼 公司 表现 令 人 失望 ， 它 不 仅 不 能 养活 自己 ， 而 且 需 要 运通 公司 
提供 更 多 的 资金 才能 维持 运营 。 鲁 宾 逊 共 投 资 了 40 亿 美元 在 这 个 项 目 上 ， 
最 后 实在 没 法 填补 这 个 大 写 放 ， 被 逼 无 奈 ， 他 给 巴菲特 打 电 话 求援 。 巴 菲 
寺 终 于 伸 出 援手 ， 伯 克 希 尔 买 了 运通 3 亿美 元 的 优先 股 ， 巴 菲 特首 先是 通过 
优先 股 的 方式 进行 注资 的 ， 直 到 他 觉得 搞 清 公司 的 财务 情况 后 ， 才 有 信心 
持 有 公司 的 普通 股 。 


准则 : 理性 


运通 卡 是 美国 运通 公司 皇冠 上 的 钻石 ， 这 是 众所周知 的 ， 遗 憾 的 是 , 
它 缺 乏 认 识 和 欣赏 自己 的 管理 团队 。 幸 运 的 是 ，1992 年 终于 有 人 慧眼 识 
珠 ， 当 鲁 宾 示 黯然 下 台 后 ， 哈 维 . 戈 卢布 成 为 新 一 任 CEO。 戈 卢布 发 出 与 巴 
菲 特 一 样 的 声音 ， 当 他 谈 及 美国 运通 时 ， 开 始 使 用 诸如 特许 经 营 权 、 品 牌 
价值 等 名 词 。 他 的 首要 任务 是 加 强 TRS 的 品牌 意识 ， 重 组 资本 结构 ， 并 准 


备 出 售 希 尔 和 森 : 雷 曼 公 司 。 


接 下 来 的 两 年 ， 戈 卢布 开始 出 售 美 国运 通 旗 下 表现 不 佳 的 资产 ， 提 高 
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公开 上 市 ， 莫 集 了 10 亿 美元 。 次 年 ， 公 司 将 其 货币 管理 部 门 一 一 波士顿 公 

元 的 价格 卖 给 梅 隆 银 行 。 不 久 ， 和 希 尔 森 : 雷 曼 公司 被 拆 分 为 
两 个 部 分 : 希 尔 森 零售 部 分 被 出 售 ， 雷 曼 兄 弟 部 分 以 税务 容 免 的 方式 配售 
卖 给 了 运通 的 股东 们 。 


到 了 1994 年 ， 运 通 公司 逐渐 恢复 了 它 原 先 的 赚钱 本 色 。 公 司 的 所 有 资 
源 倾 力 支 持 旅 行 相关 业务 (TRS) ， 管 理 层 的 目标 就 是 将 美国 运通 打造 
为 “世界 上 最 受 苯 敬 的 服务 品牌 "公司 每 一 次 与 公众 的 交流 沟通 ， 都 强调 
美国 运通 的 特许 经 营 权 价 值 。 甚 至 IDS 金 融 服 务 部 门 也 更 名 为 美国 运通 金 
融 顾问 。 


现在 各 就 各 位 、 物 尽 其 用 ， 戈 卢布 的 财务 目标 是 : 每 年 提升 每 股 盈利 
12%~15%， 净 资产 收益 率 达 到 18%~20%。 1994 年 9 月 公布 的 报表 ， 清 楚 地 
显示 出 美国 运通 公司 管理 层 是 理性 的 。 公 司 董事 会 授权 管理 层 ， 根 据 市 场 
情况 ， 回 购 2000 万 公司 普通 股 。 这 消息 对 于 巴菲特 而 言 如 同 美妙 的 音乐 。 


夏天 ， 巴 菲 特 将 伯 克 希 尔 公司 持 有 的 优先 股 转换 为 普通 股 。 接 着 ， 他 
开始 买 入 更 多 股票 。 截 至 年 底 ， 伯 克 希 尔 公 司 拥有 美国 运通 2700 万 股 股 
票 ， 均 价 为 25 美 元 / 股 。 在 1994 年 秋天 ， 美 国运 通 完 成 了 回 购 计划 ， 次 年 春 
KR, 再 次 宣布 将 回 购 4000 万 股 ， 占 到 公司 总 股本 的 8%。 


很 清楚 ， 美 国运 通 是 家 已 经 转变 的 公司 。 在 卸 下 了 和 希 尔 森 雷 曼 这 个 吃 
钱 的 大 齐 府 之 后 ， 公 司 成 了 下 金 蛋 的 母 鸡 ， 产 出 的 现金 远 超 出 需求 ， 
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历史 上 第 一 次 出 现 了 多 余 的 现金 。 巴 菲 特 非 常 欣赏 公司 的 惊人 变化 ， 他 大 
幅 提高 了 伯 克 希 尔 对 于 美国 运通 的 持 股 ， 到 1995 年 5 月 ， 他 又 增 持 了 2000 万 
股 ， 这 样 累计 持 股 接 近 美 国运 通 总 股本 的 10%。 


准则 : 确定 价值 


自 1990 年 之 后 ， 美 国运 通 的 非 现金 收入 、 折 旧 和 摊 销 几乎 与 公司 增添 
的 土地 、 建 筑 和 设备 支出 等 值 。 当 折旧 和 摊 销 基本 上 与 资本 支出 相等 时 ， 
公司 的 股东 忽 余 基本 上 就 是 瘦 利 润 。 但 是 ， 由 于 公司 飘忽 不 定 的 历史 ， 很 
难 估计 美国 运通 的 未 来 鱼 利 成 长 率 。 在 这 种 环境 下 ， 最 好 用 非常 保守 的 成 
长 估算 为 好 。 


1994 年 年 底 ， 包 括 1993 年 出 售 子 公司 收入 在 内 ， 美 国运 通 鳃 利 约 14 亿 
美元 。 你 或 许 还 记得 ， 戈 卢布 的 目标 是 每 年 提升 12%~15% 的 收益 。 使 用 两 
段 法 估 值 模型 : 前 十 年 盈利 增长 率 10%， 其 后 是 5% (这 低 于 管理 层 的 预 
it) ， 使 用 10% 的 贴现 率 ( 这 已 经 保守 了 ， 因 为 30 年 国债 的 收益 是 8% ) ， 
美国 运通 的 内 在 价值 为 434 亿 美元 ， 或 每 股 87 美 元 。 如 果 公 司 能 保持 12% 的 
增长 率 ， 那 么 其 内 在 价值 为 500 亿 美元 ， 或 每 股 100 美 元 。 这 就 是 说 ， 巴 菲 
特 几乎 以 三 折 的 价格 买 了 美国 运通 ， 这 真是 巨大 的 安全 边际 ! 


IBM 


2011 年 10 月 ， 巴 菲 特 在 接受 CNBC 电 视 采 访 时 ， 宣 布 伯 克 希 尔 公司 投 


资 了 IBM， 我 肯定 当时 很 多 伯 克 希 尔 的 股东 都 在 挠 头 。 毕 竟 ， 巴 菲 特 多 年 
以 来 一 直 在 说 ， 他 没有 兴趣 投资 高 科技 股票 。“ 即 便 我 从 所 有 时 间 思 考 下 一 
年 度 的 高 科技 走势 ， 在 分 析 这 些 公 司 时 ， 我 仍然 会 排 在 全 国 最 聪明 的 第 100 
个 、1000 个 或 者 10000 个 人 之 后 。” 巴 菲 特 曾经 说 。 [9 


巴菲特 不 买 高 科技 公司 的 原因 并 不 是 他 不 懂 这 些 公 司 ， 实 际 上 他 很 
懂 ， 真 正 的 原因 是 预测 这 些 公司 未 来 的 现金 流 非 常 困难 。 高 科技 公司 由 于 
行业 本 身 的 不 断 更 新 ， 使 得 其 技术 所 融 来 的 特许 经 营 权 的 寿命 非常 短暂 。 
对 于 像 可 口 可 乐 、 富 国 银 行 、 美 国运 通 、 强 生 、 宝 洁 、 卡 夫 食 品 、 添 尔 玛 
这 样 的 企业 ， 巴 菲 特 自信 能 预见 它们 的 未 来 ， 但 对 于 像 微软 、 思 科 、 甲 骨 
文 、 英 特 尔 这 样 的 高 科技 公司 ， 巴 菲 特 觉得 无 法 预见 其 未 来 。 按 照 这 个 思 
路 ，IBM 也 应 在 高 科技 公司 的 名 单 上 。 


但 是 到 了 2011 年 年 底 ， 伯 克 希 尔 买 进 了 6390 万 股 IBM 股 票 ， 相 当 于 
5.4% 的 总 股本 。 这 项 涉 资 108 亿 美元 的 大 胆 投资 ， 是 巴菲特 有 史 以 来 做 出 
的 最 大 单一 股票 投资 。 


准则 : 理性 


在 2011 年 伯 克 希 尔 股 东 大 会 上 ， 当 巴菲特 向 股东 们 介绍 人 BM 的 投资 
时 ， 很 多 人 以 为 会 听 到 一 堂 关 于 IBM 高 级 信息 处 理 技术 竞争 优势 的 速成 
课 。 但 他 们 得 到 的 教程 ， 却 是 天 于 普通 股 回 购 的 价值 ， 以 及 如 何 明 智 地 看 
待 公司 策略 的 长 期 远景 。 


巴菲特 开始 说 :“ 所 有 人 都 知道 ，IBM 的 CEO 郭 士 纳 (Lon Gerstner ) 
#SZ HABE ( Sam Palmisano ) 干 得 非常 棒 ， 他 们 使 公司 从 20 年 前 的 破产 边 
缘 ， 转 变 到 辉煌 的 今天 ， 他 们 的 运营 成 就 真 的 非常 杰出 。”50 很 难 想象 ， 
20 年 前 ， 已 有 百年 历史 的 IBM 接 近 骨 省 的 边缘 。1992 年 ，IBM 宣 布 亏 损 50 
亿美 元 ， 从 来 没有 哪个 美国 公司 在 一 年 时 间 里 亏 掉 这 么 多 钱 。 次 年 ， 郭 士 
纳 开始 带领 公司 转变 ， 在 他 的 畅销 书 《 谁 说 大 象 不 能 跳舞 》 (2002 年 哈 珀 
柯林斯 出 版 ) 中 ， 郭 士 纳 描述 了 他 的 策略 ， 包 括 卖 掉 利 润 率 不 高 的 科技 硬 
件 资产 ， 向 软件 和 服务 转型 。 之 后 的 2002 年 ， 彭 明 盛 成 为 CEO 后 ， 他 卖 掉 
了 个 人 电脑 业务 ( 买 家 为 中 国 的 联想 ) ， 通 过 专注 于 服务 、 互 联网 、 软 件 
业务 ， 使 公司 保持 了 又 一 个 十 年 的 增长 。 


巴菲特 接着 说 :“ 公 司 金融 财务 管理 也 同样 非常 出 色 ， 我 认为 没有 哪 一 
家 公司 有 比 之 更 优秀 的 金融 人 才 ， 以 至 于 没有 哪 一 家 大 公司 的 股东 能 享受 
IBM 股 东 这 样 的 鳃 利 提 升 。 公 司 非常 智慧 地 使 用 资金 ， 总 是 基于 现金 考虑 
进行 能 增加 价值 的 并 购 ， 大 量 回 购 自 家 的 股票 。 ”5 


1993 年 ，IBM 总 股本 为 23 亿 股 。 十 年 之 后 ， 在 郭 士 纳 退休 、 彭 明 盛 接 
任 CEO 之 时 ， 总 股本 已 下 降 为 17 亿 股 。 在 这 十 年 的 时 间 里 ， 郭 士 纳 回 购 了 
26% 的 股份 ， 同 时 将 分 红 提升 了 136%。 这 种 风格 在 其 后 任 身上 继续 传承 ， 
在 随后 的 十 年 ， 公 司 回 购 令 总 股本 从 17 亿 股 减少 到 11 亿 股 ， 减 少 36%。 两 
个 人 加 起 来 ， 回 购 了 超过 半数 的 公司 股份 。 如 果 这 还 不 够 令 你 印象 深刻 的 
话 ， 彭 明 盛 在 任 的 十 年 ， 还 将 分 红 从 每 股 0.59 美 元 提高 到 3.30 美 元 ， 上 升 
460%, 


在 高 科技 四 巨头 一 一 也 M、 和 微软、 英特尔 、 思 科 中 ， 只 有 一 家 公司 的 
近期 股价 超过 了 1999 年 高 科技 泡沫 狂潮 时 的 价格 巅峰 ， 这 就 是 BM。1999 
年 年 底 ，IBM 每 股 112 美 元 ， 到 2012 年 年 底 ， 股 价 为 191 美 元 。 相 比 之 下 ， 
上 述 同期 ， 思 科 从 每 股 54 美 元 到 19 美 元 ， 英 特 尔 从 42 美 元 到 20 美 元 ， 微 软 
从 52 美 元 到 27 美 元 。 并 非 IBM 公 司 的 整体 盈利 比 其 他 公司 增长 得 多 ， 而 是 
因为 IBM 每 股 的 价值 增长 较 其 他 公司 多 。 从 1999 年 到 2012 年 ， 微 软 回 购 减 
少 了 19% 的 股本 ， 英 特 尔 和 思科 减少 了 239%6， 而 IBM 喊 少 了 36%。 


还 记得 巴菲特 提 到 的 观念 吗 ? 在 他 开始 购买 一 家 公司 的 股票 时 ， 他 喜 
欢 市 场 对 其 价值 的 认识 滞后 ， 因 为 这 样 可 以 让 他 有 机 会 买 进 更 多 的 便宜 
货 。 在 公司 回 购 股 份 时 ， 这 个 道理 同样 适用 。“ 如 果 伯 克 希 尔 购买 的 企业 正 
好 在 回 购 其 股份 ， 我 们 希望 两 件 事情 : 首先 ， 公 司 的 盈利 长 期 而 言 处 于 正 
常 的 上 升 通道 中 。 其 次 ， 我 们 当然 也 希望 公司 的 股价 ， 在 相当 长 的 时 期 里 
RUTE (这 样 就 可 以 买 到 更 多 的 便宜 货 ) 。"IBM 未 来 五 年 可 能 动用 500 
亿美 元 进行 股份 回 购 ， 巴 菲 特 对 此 评价 说 :“ 作 为 像 伯 克 希 尔 这 样 的 长 期 投 
资 者 ， 这 是 值得 欢呼 的 时 刻 。 我 们 希望 BM 股价 在 未 来 的 五 年 保持 低迷 的 
状态 。”[52 


在 普遍 迷恋 短期 表现 的 股市 中 ， 和 希望 自家 的 股票 长 期 低迷 ， 听 起 来 很 
奇怪 。 但 如 果真 是 一 个 长 期 投资 者 ， 这 实际 上 是 相当 理性 的 想法 。 听 听 巴 
菲 特 是 怎么 算账 的 ，“ 比 方 说 ，IBM 的 股价 是 平均 每 股 200 美 元 ， 那 么 公司 
花 500 亿 美元 能 回 购 2.5 亿 股 ， 这 样 在 IBM 的 9.1 亿 总 股本 中 伯 克 希 尔 的 持 股 
就 占 到 79%。 如 果 股 价 上 涨 ， 股 价 在 这 五 年 中 平均 每 股 300 美 元 ， 那 么 公司 


花 500 亿 美元 只 能 回 购 1.67 亿 股 ， 五 年 之 后 ， 在 公司 9.9 亿 总 股本 中 ， 伯 克 希 
尔 只 占 到 6.59%。”B31 是 7% 还 是 6.59%6， 二 者 的 差距 是 巨大 的 。 在 较 低 的 股 
价 环境 中 ， 伯 克 希 尔 可 以 多 出 1 亿美 元 的 盈利 ， 这 意味 着 五 年 之 后 ， 伯 克 希 
尔 公司 的 价值 多 出 15 亿 美元 。 


准则 : 民 好 的 长 期 前 景 


巴菲特 说 参与 IBM 这 个 PARTY 他 来 晚 了 。 像 1988 年 的 可 口 可 乐 、2006 
年 的 伯 灵 顿 北 方 圣 达 菲 铁路 公司 ， 在 他 顿悟 行动 之 前 ， 整 整 读 了 五 十 年 的 
FHR Itik, 顿悟 的 灵感 发 生 在 2011 年 3 月 的 一 个 周 六 。 他 引用 梭 罗 的 
话 :“ 并 非 你 用 眼睛 看 到 了 什么 ， 而 是 你 的 心 突然 开 悟 了 。” 巴 菲 特 向 
CNBC 披 露 ，IBM 拥 有 的 寻找 和 留 住 客户 方面 的 竞争 优势 ， 像 一 道 灵光 “ 击 
中 眉 心 ”， SERRA PH 


言 息 技 术 CIT) 服务 业 是 动力 ， 全 球 在 这 方面 的 领导 者 ， 非 IBM 莫 
属 。 Ol 全 球 信息 技术 产业 每 年 的 市 场 规模 超过 8000 亿 美元 ， 涉 及 方 方 面 
面 ， 可 以 被 分 为 四 个 部 类 : 咨询 、 系 统 集成 、IT 资 源 外 包 、 业 务 流程 外 
包 。 前 两 类 合 在 一 起 占 了 IBM 营 业 收 入 的 52% ; 其 余部 分 ，32% 来 自 第 三 
类 IT 资源 外 包 ，16% 来 自 业 务 流程 外 包 。 


在 咨询 和 系统 集成 方面 ，IBM 是 全 球 的 老大 ， 比 第 二 名 埃 森 哲 公 司 领 
先 了 38 个 自分 点 。 在 IT 资源 外 包 方 面 ,IBM 依 旧 是 全 球 老大 ， 比 第 二 名 的 
竞争 对 手 惠普 公司 领先 了 78 个 百分点 。 在 业务 流程 外 包 方 面 ，BM 排 在 全 


球 第 七 的 位 置 。 


在 高 科技 行业 里 ， 信 息 技术 被 认为 是 成 长 防御 行业 。 高 科技 行业 中 , 
技术 的 部 分 例如 硬件 和 半导体 更 具有 周期 性 的 性 质 ， 而 服务 的 部 分 则 有 具有 
相对 稳定 增长 的 前 景 。IT 行 业 更 具 弹 性 ， 因 为 它 的 收入 来 源 于 大 企业 和 政 
府 机 构 ， 这 些 机 构 的 预算 通常 不 会 任意 变动 。 这 样 ，IT 行 业 的 咨询 、 系 统 
集成 、 末 资源 外 包 被 视 为 具有 了 类 似 护城河 的 性 质 。 根 据 晨 星 公司 科技 部 
助理 总 监 格雷 迪 - 伯 克 特 的 分 析 ， 公 司 的 声誉 、 历 史记 录 、 客 户 关系 等 这 样 
的 无 形 资产 都 是 咨询 和 系统 集成 方面 护城河 的 资源 。 在 全 资源 外 包 方 面 ， 
切换 成 本 和 规模 优势 可 以 创造 自身 的 护城河 ， 这些 保 证 了 IBM 一 旦 获得 客 
户 ， 这 些 客户 就 会 保持 多 年 的 起 诚 。 只 有 相对 小 的 业务 流程 外 包 方 面 ， 不 
具备 无 形 资产 和 切换 成 本 的 保护 。 


根据 全 球 领先 的 信息 技术 研究 咨询 公司 加 特 纳 公 司 的 分 析 , IT 
场 将 以 每 年 4.6% 的 速度 增长 ， 预 计 从 2011 年 到 2016 年 ， 其 规模 将 从 8440 亿 


美元 增长 到 10500 亿 美元 。 


准则 : 利润 率 、 郊 资产 收益 率 、 一 美元 前 提 


IBM 在 郭 士 纳 的 带领 下 ， 从 硬件 转向 咨询 和 软件 ; 紧 接 着 ， 在 彭 明 盛 
领导 下 ， 摆 脱 利润 低下 、 普 通商 品 化 的 技术 产业 ， 转 向 高 利润 、 具 有 护 城 
河 性 质 的 咨询 、 系 统 集成 、 开 外 包 方 面 。 在 1994 年 郭 士 纳 接 手 时 ，IBM 的 
唐 资 产 收 益 率 为 14%， 到 他 2002 年 退休 时 ， 净 资产 收益 率 已 达 35%。 彭 明 


盛 在 前 任 的 基础 上 继续 前 行 ， 他 甚至 将 该 指标 推 至 更 为 惊人 杰出 的 地 步 ， 
在 他 2012 年 退休 之 时 ，IBM 的 净 资 产 收益 率 达 到 了 629%6 ! 


净 资 产 收 益 率 的 提高 ， 部 分 归 因 于 公司 回 购 股份 减少 资本 金 。 但 更 为 
主要 的 原因 在 于 ， 公 司 脱离 了 低 利 润 率 业务 ， 转 向 高 利润 的 咨询 和 资源 外 
包 业 务 。2002 年 ，IBM 的 净利 润 率 为 8.5%， 到 十 年 之 后 公司 净利 润 率 达到 
15.6%, 


从 2002 年 到 2011 年 的 十 年 里 ， 公 司 共 取 得 净利 润 1080 亿 美元 ， 其 中 支 
付 股东 分 红 200 亿 美元 ， 留 存 880 亿 美元 进行 再 投资 ， 包 括 资本 再 投 、 收 
购 、 回 购 。 同 期 ， 公 司 的 市 值 增加 了 800 亿 美元 。 这 不 太 符 合 巴菲特 关 
于 “留存 一 美元 至 少 创造 一 美元 市 值 ” 的 理念 ， 但 考虑 到 这 十 年 是 大 型 公司 
的 梦 庆 期， 这 个 表现 已 经 值得 尊敬 了 。 


准则 : 确定 价值 


2010 年 ，IBM 为 股东 创造 了 148 亿 美元 的 净利 润 。 当 年 它 的 资本 支出 是 
42 亿 美元 ， 折 旧 与 摊 销 是 48 亿 美元 ， 相 抵 之 后 ， 股 东 鳃 余 是 154 亿 美元 。 一 
个 能 赚 取 154 亿 美元 现金 的 公司 应 该 值 多 少 ? 按照 约翰 : 伯 尔 : 威 廉 斯 ( 和 巴 
菲 特 ) 的 计算 ， 一 个 公司 未 来 的 现金 流 折 现 。 未 来 的 现金 流 将 取决 于 公司 
的 增长 率 ， 巴 菲 特 常用 的 贴现 率 是 美国 政府 长 期 国债 利率 ， 他 将 其 定义 为 
无 风险 利率 。 请 记 住 ， 巴 菲 特 在 他 的 计算 中 不 使 用 权益 风险 溢价 这 个 概 
念 ， 他 使 用 他 愿意 支付 的 价格 确定 安全 边际 ， 以 调节 风险 。 


应 用 该 理论 ， 我 们 可 以 自己 计算 一 下 IBM 价 值 几 何 。 用 两 段 贴现 法 , 
我 假设 IBM 前 十 年 增长 率 为 7%， 之 后 为 5%。 然 后 ， 我 使 用 10% 作 为 贴现 率 
一 一 这 已 经 比美 国 10 年 期 国债 利率 的 2% 高 出 很 多 。 贴现 率 越 高 ， 意 味 着 要 
求 的 安全 边际 越 高 。 这 样 计算 下 来 ，IBM 价 值 326 美 元 / 股 ， 比 巴菲特 支付 
的 价格 169 美 元 高 出 近 一 倍 。 如 果 我 们 将 公司 未 来 的 增长 率 调 低 为 59%， 接 
近 加 特 纳 咨询 公司 预计 的 IT 服务 行业 的 增长 ， 价 值 约 为 279 美 元 / 股 ， 仍 比 
巴菲特 的 成 本 高 出 100 美 元 。 


看 待 这 个 估 值 问题 的 另 一 种 方式 是 自问 一 下 ， 什 么 样 的 增长 率 可 以 对 
应 169 美 元 / 股 的 IBM 公 司 ? 为 了 满足 169 美 元 的 估 值 ，IBM 需 要 保持 每 年 2% 
的 永 续 增 长 率 。 读 者 也 许 会 质疑 之 前 的 326 美 元 或 279 美 元 的 估 值 ， 但 就 像 
许多 人 一 样 ， 我 相信 IBM 在 未 来 十 年 的 增长 率 一 定 会 高 于 2% 的 速度 。 呵 
呵 ， 这 样 一 来 ， 公 平 的 估 值 应 该 在 这 两 个 估 值 之 间 的 某 处 ， 这 令 人 想起 巴 
菲 特 的 一 句 名 言 :“ 宁 要 模糊 的 正确 ， 不 要 精确 的 错误 。” 


在 很 多 方面 ， 巴 菲 特 购 买 IBM 让 我 想起 他 买 入 可 口 可 乐 的 案例 ， 当 时 
也 有 很 多 质疑 的 声音 ， 因 为 巴菲特 的 买 入 价 几乎 接近 历史 最 高 点 ( 就 像 
IBM 的 例子 一 样 ) 。 很 多 人 认为 ， 可 口 可 乐 的 业务 很 单一 ， 增 长 又 慢 ， 好 
日 子 已 经 过 去 了 (就 像 IBM ) 。 当 巴菲特 购买 可 口 可 乐 时 ， 股 价 相当 于 市 
鱼 率 15 倍 和 12 倍 于 现金 流 ， 这 两 个 数据 分 别 高 出 市 场 平均 水 平 30% 和 
509%。 当 我 们 运用 各 种 不 同 的 贴现 法 计算 可 口 可 乐 的 价值 时 ， 发 现 即 便 以 
溢价 的 股价 计算 ， 仍 然 有 相当 可 观 的 折扣 。 假 设 ， 可 口 可 乐 的 增长 率 降 低 
至 不 可 思议 的 5%， 折 现 后 依然 显示 公司 价值 207 亿 美元 ， 比 其 市 值 高 出 近 


151 亿 美元 。 


巴菲特 买 入 可 口 可 乐 之 后 的 十 年 ， 股 价 上 涨 了 10 倍 ， 同 期 标 普 500 指 数 
的 增长 是 3 倍 。 在 此 我 必须 声明 : 我 不 能 肯定 地 说 未 来 十 年 BM 也 会 增长 10 
倍 ， 我 只 是 想 说 ， 华尔街 此 时 此 刻 所 使 用 的 各 种 会 计 比 率 进行 估 值 的 方 
式 ， 在 计算 长 期 增长 率 方面 可 能 并 不 适用 ， 或 者 说 ， 长 期 可 持续 的 增长 率 
会 被 市 场 标 出 错误 价格 。 


对 IBM 未 来 成 功 的 最 大 影响 因素 是 公司 未 来 的 盈利 水 平 。 华 尔 街 投 
研究 机 构 桑 福 德 C. 伯 恩 斯 坦 公 司 的 高 科技 分 析 师 托 尼 : 萨 科 纳 吉 将 IBM 公 司 
称 为 "IBM 要 塞 ， 因 为 这 个 公司 的 盈利 似乎 不 受 行业 周期 的 影响 "。IBM 是 
全 球 最 大 的 向 企业 和 政府 提供 信息 技术 支持 的 公司 ， 以 至 于 “预测 都 感到 乏 
RBS, “预测 都 乏味 "恰恰 也 是 他 们 1989 年 对 可 口 可 乐 的 评价 ， 而 这 类 公 
司 对 于 巴菲特 却 正 中 下 怀 。 


我 们 知道 ， 财 务 管理 在 一 个 公司 的 成 功 中 ， 扮 演 了 第 二 重要 的 因素 。 
郭 士 纳 和 彭 明 盛 的 财务 管理 风格 对 继任 者 、 新 CEO 罗 窒 兰 Ginni 
Rometty ) 仍然 产生 了 深远 的 影响 ， 在 IBM 的 新 五 年 计划 一 一 IBM 人 金融 模式 
和 业务 展望 中 ， 包 含 了 500 亿 美元 的 股票 回 购 计划 。 按 照 当前 进展 ， 到 2030 
年 IBM 的 总 股本 将 减少 到 小 于 1 亿 股 。 当 然 ， 没 有 人 可 以 肯定 计划 的 执行 会 
否 有 变化 ， 但 这 无 法 阻止 巴菲特 的 梦想 ， 他 告诉 股东 们 :“ 如 果 回 购 计 划 能 
将 IBM 的 总 股本 减少 到 6390 万 股 ， 我 会 打破 我 出 了 名 的 节俭 ， 奖 励 伯 克 希 


尔 每 一 位 员工 一 个 带 薪 假期 。 ”5 
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2013 年 2 月 ， 伯 克 希 尔 公 司 和 巴西 3G 资 本 公司 合作 出 资 230 亿 美元 ， 收 
购 了 H.J. 亭 氏 食品 公司 ， 折 合 每 股 72.50 美 元 ， 比 前 一 天 的 收盘 价 溢价 


20%, 


很 明显 ， 亭 氏 食品 公司 非常 符合 伯 克 希 尔 的 胃口 ， 它 是 世界 上 最 知名 
的 食品 公司 之 一 ， 在 全 球 的 识别 度 类 似 可 口 可 乐 和 IBM。 享 氏 深 红 色 的 瘟 
疗 洽 ， 伴 随 着 车 条 和 其 他 效 菜 出 现在 干 家 万 户 的 厨房 餐厅 里 。2012 年 ， 公 
司 营业 额 达 到 116 亿 美元 ， 大 部 分 销售 来 自 欧洲 ， 在 新 兴 市 场 也 迅速 成 长 。 
巴菲特 说 :“ 这 正 是 我 们 喜欢 的 公司 类 型 。”58| 


准则 : 持续 的 经 营 历史 


在 药剂 师 约翰 : 彭 伯 顿 发 明 可 口 可 乐 配方 的 18 年 前 ， 亭 利 J. 亭 氏 在 宾 夕 
法 尼 亚 州 的 夏普 斯 堡 开始 了 他 的 食品 包装 生意 。 公 司 1869 年 起 步 时 是 卖 辣 
根 酱 9] | 1876E 48 (Bins. 


1888 年 亨利 :亨氏 买 断 了 另 两 个 合伙 人 的 股份 ， 并 重新 将 公司 命名 为 
H.J. 享 氏 食品 公司 。1896 年 公司 打出 了 著名 的 口号 :“57 种 变化 ”! HES Al 
享 氏 本 人 讲 ， 这 口号 源 于 一 天 他 在 纽约 市 乘 高 架 火 车 ， 看 到 一 个 鞋 店 的 标 
语 :“21 种 风格 ”。 享 氏 随机 选取 了 “57” 这 个 数字 ， 其 中 选择 “7” 是 因为 它 能 
市 来 积极 的 心理 正 能 量 。 巴 菲 特 注意 到 ，1869 年 亭 氏 开始 创业 的 那 一 年 ， 
正 是 巴菲特 曾祖 父 丁 德 尼 创 立 杂 货 店 的 同一 年 。 


准则 : 良好 的 长 期 琢 景 


亨氏 在 全 球 盔 茄 痪 行业 稳 坐 第 一 把 交椅 ， 在 所 有 罗 菜 类 行业 名 列 第 
二 。 享 氏 的 未 来 发 展 如 何 ， 不 仅 取决 于 如 何 维护 好 当前 市 场 份额 的 领先 地 
位 ， 也 取决 于 如 何在 迅速 成 长 的 新 兴 市 场 站 稳 脚 跟 。 享 氏 做 得 很 不 错 ， 今 
天 ， 在 公司 销售 额 前 十 大 市 场 中 有 7 个 是 新 兴 市 场 。2010 年 它 收购 了 福 达 中 
国 公司 ， 现 在 公司 价值 已 经 翻 了 一 番 。2011 年 它 又 收购 了 巴西 的 美洲 康 尼 


新 兴 市 场 对 于 享 氏 到 底 有 多 重要 ? 在 过 去 的 五 年 中 ， 公 司 销售 额 的 成 
长 有 80% 来 自 新 兴 市 场 。 在 2012 财 年 ， 公 司 20% 的 营 收 来 自 新 兴 市 场 ， 预 
计 2013 年 这 一 数据 将 上 升 至 接近 25%。 根 据 公司 CEO 威 廉 -约翰 逊 的 测算 ， 
公司 在 新 兴 市 场 的 内 生性 成 长 率 在 同行 中 名 列 第 一 。 


准则 : 确定 价值 


2012 年 ， 享 氏 公 司 报 出 9.23 亿 美元 的 净利 润 ，3.42 亿 美元 的 折旧 和 摊 销 
费用 ，4.18 亿 美元 的 资本 支出 ， 这 样 ， 公 司 股东 盈余 为 8.47 亿 美元 。 但 在 公 
司 年 报 中 ， 我 们 发 现 男 有 1.63 亿 美元 税 后 支出 ， 用 于 遣散 人 人员、 资产 计 减 
和 履行 其 他 职责 的 成 本 。 如 果 将 这 些 非 运营 费用 加 回去 ， 我 们 能 估计 出 公 
司 可 以 产生 10 亿 美元 的 股东 盘 余 。 


用 两 段 贴现 法 计算 ， 我 们 估计 公司 将 在 10 亿 美元 的 基础 上 ， 未 来 十 年 
能 以 7% 的 速度 增长 ， 之 后 保持 5% 的 增长 速度 。 以 9% 为 贴现 率 ( 这 是 伯 克 


希 尔 通常 持 有 优先 股 的 条 件 ) ， 可 以 得 出 价值 96.40 美 元 / 股 (巴菲特 的 购 
买 价 是 72.50 美 元 ) 。 如 果 以 较 低 的 59% 作 为 其 永 续 增 长 率 ， 公 司 价值 应 该 
在 82.10 美 元 / 股 。 考 虑 到 公司 在 过 去 五 年 的 年 复 利 增长 率 为 8.4%， 以 及 未 
来 五 年 公司 的 增长 ， 多 来 源 于 快速 发 展 的 新 兴 市 场 ， 我 认为 这 个 估 值 是 保 


TAY. 


准则 : 以 有 吸引 力 的 价格 买 入 


如 果 公 司 今后 十 年 能 以 7% 的 速度 增长 ， 之 后 保持 5% 的 速度 ， 巴 菲 特 
的 买 入 价格 则 相当 于 内 在 价值 的 25%。 即便 以 相当 保守 的 5% 增 长 率 计算 ， 
也 有 12% 的 折扣 。 必 须 承 认 ， 在 这 笔 交 易 中 ， 没 有 我 们 在 其 他 投资 案例 中 
见 到 的 那么 大 的 安全 边际 ， 但 亭 氏 的 吸引 力 超过 了 普通 的 折扣 公式 。 


伯 克 希 尔 和 巴西 私募 公司 3G 资 本 各 自持 有 一 半价 值 40 亿 美元 的 亭 氏 净 
资产 。 此 外 ， 伯 克 希 尔 还 投资 了 80 亿 美元 持 有 其 可 赎 回 优先 股 ， 票 息 9%。 
这 个 优先 股 有 两 个 优势 : 首先 ， 在 未 来 的 某 个 时 点 ， 可 以 显著 的 溢价 赎 回 
优先 股 ; 其 次 ， 优 先 股 附 带 有 期 权 ， 人 允许 伯 克 希 尔 公司 将 来 可 以 合适 的 价 
格 另外 购买 5% 的 享 氏 普通 股 。 


总 之 ， 在 这 笔 交 易 中 ， 伯 克 希 尔 的 所 有 投资 综合 起 来 有 6% 的 回报 ， 还 
不 包括 期 权 、 优 先 股 转 股 溢价 和 公司 未 来 内 在 价值 的 成 长 。 即 使 亭 氏 将 来 
经 营 不 善 ， 伯 克 希 尔 还 能 收 到 优先 股 分 红 。 甚 至 ， 万 一 公司 破产 了 ， 伯 克 
希 尔 也 能 在 其 他 债权 人 之 前 ， 在 重组 亭 氏 公司 时 居于 有 利 的 地 位 。 


准则 : 理性 


从 伯 克 希 尔 的 投资 组 合 中 ， 很 容易 看 出 亨氏 食品 属于 巴菲特 喜欢 的 公 
司 类 型 : 生意 模式 简单 易 懂 ; 具有 长 期 持续 的 运营 历史 ; MA, AHSA 
占据 了 新 兴 市 场 的 有 利 地 位 ， 公 司 具有 良好 的 长 期 远景 。 公 司 投资 资产 回 
报 率 ( 包括 负债 ) 为 17%， 股 东 权 益 回报 率 为 35%。 


享 氏 食品 的 投资 案例 中 ， 与 巴菲特 做 出 的 其 他 投资 相 比 较 ， 有 
斋 要 痪 惕 之 处 。 首 先 ， 训 氏 食 品 每 1 美元 兆 资 产 对 应 有 6 美元 的 负 
尔 持 有 的 优先 股 9% 所 产生 的 利息 占 了 公司 鱼 余 的 相当 部 分 。 换 
言 之 ， 公 司 负债 水 平 很 高 。 


, 公司 更 换 了 所 有 管理 层 ， 新 的 管理 团队 来 自 3G 资 本 ， 它 的 主人 
巴西 最 富有 的 人 乔 格 -保罗 : 莱 曼 。 


Al 


过 去 ， 巴 菲 特 购买 公司 后 ， 倾 向 于 保留 现 有 的 管理 团队 继续 运营 。 但 
在 这 个 案例 中 ， 未 来 运营 亭 氏 的 角色 由 新 的 管理 层 担 当 。 


巴菲特 第 一 次 遇见 莱 曼 是 在 20 世 纪 90 年 代 ， 在 吉 列 公司 的 董事 会 上 。 
尽管 羔 曼 和 3G 资 本 在 美国 并 不 知名 ， 但 他 们 在 巴西 的 快餐 业 、 银 行业 、 啤 
酒 业 取 得 了 巨大 的 成 功 。2004 年 ， 莱 曼 领 导 的 规模 较 小 的 巴西 美洲 啤酒 公 

司 ， 与 体 量 大 很 多 的 世界 啤酒 巨头 比利时 英 博 啤酒 公司 ( 成 立 于 1366 年 ， 

旗下 有 时 代 啤 酒 、 贝 克 啤 酒 品牌 ) 合并 ， 这 一 事件 被 视 为 其 事业 的 分 水 
入 。2008 年 ， 在 莱 曼 主导 下 ， 这 家 新 公司 支付 520 亿 美元 ， 与 安海 斯 - 布 希 


公司 合并 ， 这 是 迄今 为 止 世界 上 最 大 的 并 购 案 。 合 并 后 的 公司 更 名 为 安海 
斯- 布 希 英 博 公司 ， 成 为 啤酒 行业 全 球 老大 。 


2010 年 ，3G 资 本 以 330 亿 美元 收购 了 快餐 连锁 公司 汉堡 王 ， 数 周 之 
内 ， 就 解雇 了 迈阿密 总 部 的 一 半 雇 员 600 人 ， 卖 掉 了 公司 行政 专用 飞机 ， 并 
规定 今后 员工 需要 得 到 许可 才能 进行 彩色 打印 。 收 购 之 后 ，3G 资 本 削 威 了 
30% 的 运营 成 本 。 同 时 ， 每 个 连锁 店 都 引进 了 新 的 产品 ， 包 括 阔 水 、 小 吃 
等 ， 并 进行 了 一 场 连锁 店 重 塑 运动 ， 其 费用 由 加 盟 商 支付 。2012 年 第 四 季 
度 ， 汉 堡 王 报 出 了 靓丽 的 财报 ， 现 金 流 得 到 改善 ， 利 润 翻 了 一 


研究 3G 资 本 的 投资 管理 和 它 做 过 的 每 一 项 成 功 投资 ， 让 我 想起 了 被 巴 
菲 特 称赞 为 世界 上 最 好 的 管理 者 一 一 大 都 会 的 墨 菲 ， 他 大 思 阔 斧 地 削减 不 
必要 的 成 本 、 提 高 工作 效率 ， 和 3G 资 本 公司 所 做 的 一 样 。 


一 些 人 认为 ，3G 资 本 作为 私募 机 构 ， 可 能 很 快 会 将 亭 氏 食品 股份 卖 
掉 ， 而 不 会 长 期 持 有 。 莱 曼 坚 持 说 ， 持 有 亭 氏 将 是 一 个 长 期 行为 ， 就 像 他 
们 长 期 持 有 啤酒 公司 ， 将 其 打造 为 整合 啤酒 业 的 一 个 平台 ， 分 享 未 来 成 长 
一 样 ， 他 们 也 会 将 亭 氏 公司 作为 早期 平台 ， 用 以 整合 和 分 享 未 来 食品 业 的 
成 长 。 


无 论 3G 公 司 将 来 是 持 有 还 是 卖 出 ， 巴 菲 特 都 乐于 成 为 长 期 持 有 者 。 他 
说 : “亨氏 是 3G 的 孩子 。 如 果 3G 想 卖 出 股份 ， 我 们 也 愿意 接手 。” [691 


一 个 共同 的 标准 


通过 这 些 投资 案例 ， 你 可 能 会 注意 到 贯穿 其 间 的 一 个 标准 : 沃 伦 : 巴 菲 
特 从 不 着 急 卖 出 股票 ， 即 便 在 他 买 入 后 ， 这 些 股票 表现 良好 ， 但 股价 短期 
的 上 升 并 不 令 他 感 兴 趣 ， 菲 利 普 . 费 雪 教 会 巴菲特 持 有 企业 好 过 持 有 现金 。 
巴菲特 说 他 * 满 足 于 无 限期 持 有 这 些 企 业 ， 只 要 它们 能 产 出 令 人 满意 的 资产 
回报 ， 管 理 层 能 够 诚信 ， 以 及 股价 没有 过 高 。”'s 〈 这 些 是 否 令 你 想起 那 
些 准 则 ? ) 如 同 他 提醒 股东 的 话 ， 他 喜欢 的 持 有 期 限 是 “ 永 


通过 这 些 令 人 难忘 的 案例 ， 巴 菲 特 将 我 们 这 到 了 硬币 的 另 一 面 : 在 确 
定购 买 哪个 股票 时 如 何 做 出 理性 的 决定 ? 我 们 应 该 如 何 管理 投资 组 合 ? 这 
正 是 下 一 章 的 主题 。 
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让 我 们 来 回顾 一 下 ， 目 前 为 止 ， 我 们 学 习 了 巴菲特 购买 企业 或 挑选 股 
票 的 方法 体系 ( 当然， 在 他 那里 实际 上 是 一 回 事 )， 它 建立 在 由 12 条 准则 
组 成 的 永恒 原则 之 上 。 在 很 多 伯 克 希 尔 收 购 或 投资 案例 中 ， 我 们 看 到 了 这 
些 准则 的 运用 ， 包 括 著 名 的 可 口 可 乐 案 例 、 近 期 的 [BM 案例 。 我 们 还 知道 
了 来 自 他 人 的 智慧 如 何 融 入 了 巴菲特 的 投资 哲学 之 中 。 


但 是 ， 众 所 周知 ， 决 定 买 哪些 股票 只 是 故事 的 一 半 ， 另 一 半 是 投资 组 


当 我 们 想到 管理 投资 组 合 时 ， 多 是 想到 一 个 简单 的 过 程 : 买 ， 卖 ， 或 
持 有 。 以 巴菲特 的 想法 ， 股 价 与 其 内 在 价值 相 比 较 后 得 出 的 安全 边际 ， 在 
股价 大 幅 低 于 其 价值 时 买 入 ， 在 股价 没有 被 高 估 时 持 有 ， 在 股价 大 幅 攀 升 


然而 ， 安 全 边际 理论 本 身 虽 重要 却 不 充分 。 我 们 在 实际 的 组 合 管理 
中 ， 还 必须 考虑 巴菲特 所 运用 的 三 个 重要 因素 : 


C1) 他 构建 长 期 成 长 的 投资 组 合 的 方法 。 
(2 ) 他 判断 投资 组 合 进展 的 测量 方式 。 


(3) 他 在 面临 过 山 车 般 行情 考验 时 控制 情绪 的 方法 ( 管理 巴菲特 投资 
组 合 的 心理 学 挑战 将 在 第 6 章 讨论 ) 。 


关于 华尔街 的 人 们 如 何 与 金钱 打交道 的 情形 ， 好 莱 坞 电影 已 经 给 人 们 
留 下 了 深刻 的 印象 : 同时 接听 两 个 电话 ， 疯 狂 地 记录 着 什么 ， 同 时 上 采 着 多 
个 电脑 屏幕 ， 上 面 永远 闪烁 着 不 断 跳动 的 数字 ， 一 旦 股票 价格 下 跌 ， 便 显 
出 一 脸 痛苦 的 表情 。 


巴菲特 与 这 样 疯狂 无 度 的 生活 完全 无 关 ， 他 自信 和 且 沉 静 ， 他 无 须 盯 着 
一 大 排 电脑 屏幕 ， 对 于 每 分 每 秒 的 价格 变化 毫 无 兴趣 。 他 考虑 的 不 是 每 分 
每 秒 ， 不 是 以 天 、 月 、 季 度 为 单位 的 股价 变动 ， 而 是 以 年 ， 甚 至 多 年 为 单 
位 。 他 不 需要 数 以 百 计 的 电脑 ， 因 为 他 的 持 股 数量 集中 而 有 限 。 他 称 自己 
为 “专注 的 投资 者 。 我 们 只 投资 于 少数 杰出 的 公司 机”。 这 种 集中 投资 的 方 
法 ， 大 大 简化 了 投资 组 合 的 管理 任务 。 


集中 投资 看 似 简 单 ， 但 却 建立 在 精密 复杂 、 相 互 交 汇 的 基础 上 。 在 这 
个 章节 里 ， 我 们 将 仔细 研究 集中 投资 的 问题 ， 目 标 是 给 你 一 个 新 的 方法 去 


思考 投资 组 合 管理 。 注 意 : 这 种 新 方法 可 能 与 你 已 经 知道 的 投资 方法 格格 
不 入 。 


当今 有 两 种 如 同 拔河 比赛 式 的 针锋相对 的 投资 组 合 管理 策略 : OEZ) 
管理 ; @ 指 数 投资 。 


主动 管理 的 投资 经 理 们 会 经 常 买 入 、 卖 出 大 量 不 同 的 股票 。 他 们 这 样 
工作 是 为 了 让 客户 满意 ， 降 低 丢失 客户 的 风险 ， 最 终 能 保住 饭碗 。 主 动 型 
投资 经 理 试 图 预测 股票 在 未 来 几 个 月 的 表现 ， 这 样 在 每 个 季度 末 有 好 的 表 


, 客户 就 会 高 兴 。 


当 


指数 型 投资 与 此 相反 ， 是 买 进 并 持 有 方式 。 它 会 买 入 一 系列 股票 ， 设 
计 复 制 一 个 特定 基准 指数 ， 例 如 标准 普尔 500 指 数 。 


主动 型 投资 经 理 认 为 他 们 通过 优秀 的 选 股 技能 可 以 战胜 指数 。 指 数 型 
投资 的 拥 香 则 以 历史 上 的 记录 为 证 据 ， 自 1980 年 到 2011 年 ， 仅 有 419%6 的 大 
型 基金 的 表现 胜出 标 普 500 指 数 。 P 


从 一 个 投资 人 的 和 视角， 这 两 种 策略 都 有 吸引 之 处 。 通 常 多 元 化 降低 风 
险 ， 当 持 有 大 量 不 同行 业 的 不 同 股票 之 后 ， 投 资 人 就 像 睡 进 了 暖 被 寅 一 样 
感到 安全 舒适 ， 不 再 担心 他 们 的 投资 都 放 在 一 个 地 方 ， 而 灾难 发 生 时 可 能 
导致 全 军 履 没 。 通 常情 况 下 ， 这 种 思维 有 效 ， 在 多 元 化 投资 组 合 中 ， 一 只 
股票 跌 下 去 ， 另 一 只 股票 升 起 来 ， 可 以 补偿 前 者 。 


主动 型 投资 经 理 达 到 这 个 目标 的 方式 ， 是 增加 组 合 里 的 个 股 数量 。 在 


他 们 看 来 ， 投 资 组 合 里 的 股票 数量 越 多 效果 就 越 好 ， 十 个 好 过 一 个 ， 一 百 
个 好 过 十 个 。 因 此 ， 一 个 传统 的 基金 会 持 股 超过 100 个 不 同 的 股票 。 指 数 型 
基金 对 此 没有 异议 ， 因 为 通常 指数 本 身 就 是 多 元 化 的 反映 。 


这 里 引出 了 一 个 问题 : 我 们 听 到 多 元 化 这 个 说 法 已 经 很 久 了 ， 以 至 于 
对 于 其 必然 的 结果 都 麻木 了 : 这 种 多 元 化 的 结果 就 是 回报 的 平庸 。 主 动 型 
投资 和 指数 型 投资 都 能 满足 多 元 化 的 愿望 ， 但 是 ， 一 般 而 言 ， 它 们 都 不 能 
市 给 你 优异 的 回报 。 


那么 ， 巴 菲 特 对 于 这 两 种 投资 策略 的 看 法 如 何 ? 就 这 两 种 方式 一 指 
数 型 和 主动 型 而 言 ， 巴 菲 特 毫 不 犹豫 地 选择 指数 型 。 如 果 一 些 投资 人 不 能 
忍受 较 高 的 风险 ， 对 资本 市 场 没 有 什么 了 解 ， 那 么 参与 指数 型 投资 是 一 种 
从 股票 投资 中 获 益 的 长 期 方法 。 巴 菲 特 以 他 独特 的 风格 说 道 : “通过 定投 指 
数 型 基金 ， 毫 无 专业 知识 的 投资 人 实际 上 会 比 大 多 数 职业 投资 者 干 得 更 
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然后 ， 巴 菲 特 指出 还 存在 第 三 种 可 蔡 代 的 、 不 同 的 主动 策略 ， 它 能 将 
指数 型 投资 的 优点 大 幅 提升 。 这 个 方法 就 是 集中 投资 。 集 中 投资 的 精华 之 
处 在 于 : 挑选 几 只 长 期 而 言 ， 能 产生 超越 平均 水 平 回 报 的 股票 ， 将 资金 大 
量 投 在 其 上 ， 在 遭遇 短期 市 场 小 涡 波 动 时 ， 忍 耐 坚持 。 


从 巴菲特 的 投资 准则 中 ， 就 可 以 看 到 对 于 优秀 公司 的 集中 投资 。 他 所 
选中 的 公司 ， 都 具有 长 期 优异 的 表现 、 稳 定 的 管理 层 、 高 利润 率 ， 并 且 可 
预见 未 来 会 继续 复制 过 去 的 成 功 。 集 中 投资 的 核心 在 于 : 将 你 的 投资 集中 


在 那些 可 以 超越 平均 表现 的 、 提 供 最 高 回报 的 公司 上 。 〈 源 自 数 学 领域 的 
概率 论 莫 定 了 集中 投资 的 基础 ， 在 本 章 稍 后 ， 我 们 将 更 多 讨论 概率 论 。 ) 


还 记得 巴菲特 给 一 无 所 知 的 菜鸟 投资 人 买 指 数 的 建议 吗 ? 他 接 下 来 的 
话 更 有 意思 :“ 如 果 你 是 一 个 还 ' 懂 一 些 ' 的 投资 人 ， 懂 得 商业 经 济 ， 并 能 识 
别 出 五 到 十 个 具有 长 期 竞争 优势 、 标 价 合理 的 公司 ， 那 么 所 谓 的 多 元 化 对 
你 而 言 就 是 俗套 。” 呈 1 


传统 老 套 的 多 元 化 问题 出 在 哪里 ? 问题 就 在 于 它 大 大 提高 了 你 买 一 些 
搞 不 懂 的 企业 的 机 会 ， 也 就 是 提高 了 犯错 的 几率 。 那 些 “ 懂 一 些 ” 的 投资 人 
运用 巴菲特 的 准则 ， 买 5~10 个 股票 ， 有 机 会 对 它们 进行 深入 了 解 。 而 其 他 
所 谓 多 元 化 的 投资 人 通常 要 天 注 10~20 家 公司 。 


我 们 在 第 2 章 中 知道 ， 巴 菲 特 的 思想 深 受 费 要 影响 ， 而 费 要 在 投资 组 合 
管理 方面 ， 以 其 集中 投资 而 闻名 ， 他 总 是 说 宁愿 持 有 少数 自己 非常 了 解 的 
优秀 公司 ， 也 不 愿意 持 有 大 量 的 平庸 公司 。 正 如 我 们 所 见 ， 费 要 的 组 合 通 
常 保持 在 10 个 公司 以 内 ， 而 且 其 中 的 三 四 家 会 占 到 总 投资 的 75% 比 重 。 


费 雪 对 于 巴菲特 的 影响 还 体现 在 ， 当 遇见 重大 机 遇 时 ， 做 出 重大 投 
今天 ， 巴 菲 特 以 实际 行为 作为 回应 ， 他 说 :“ 在 你 做 出 投资 时 ， 你 应 该 
具有 这 样 的 勇气 和 信念 ， 至 少将 你 10% 的 身家 放 在 那 只 股票 上 。” 吕 


由 此 ， 你 可 以 看 出 为 什么 巴菲特 说 ， 理 想 的 组 合 持 股 不 应 该 超过 10 只 
股票 ， 因 为 每 一 个 的 仓位 是 10%。 但 是 ， 集 中 投资 并 非 简单 地 发 现 10 只 
股票 ， 然 后 平均 分 为 10 份 。 即 便 组 合 中 持 有 的 10 只 股票 都 是 好 公司 ， 其 中 


的 一 些 一 定 具备 更 好 的 回报 ， 那 么 它们 将 占据 更 大 的 份额 。 


喜 次 玩 二 十 一 点 的 人 对 这 种 策略 有 着 直观 的 感受 ， 当 他 们 占据 优势 
时 ， 会 押 下 更 大 的 赌注 ， 在 这 一 点 上 ， 投 资 者 与 赌博 者 基于 同一 学 科 一 一 
数学 。 伴 随 着 概率 论 ， 数 学 为 集中 投资 提供 了 理由 : 凯利 优化 模型 。 ( 细 
节 我 们 将 在 本 章 稍 后 论述 。 ) 凯利 用 概率 计算 优化 ， 在 这 个 案例 中 ， 最 优 
化 的 选择 是 只 押 上 一 只 。 


集中 投资 与 广泛 持 股 、 高 频 交 易 的 方式 完全 不 同 。 尽 管 持 有 优秀 标的 
集中 投资 ， 在 主动 型 策略 的 长 期 表现 中 会 领先 于 指数 ， 但 它 也 要 求 投资 人 
具有 耐心 ， 盛 其 在 其 他 投资 策略 表现 更 好 的 情况 下 。 在 相对 较 短 的 期 限 
里 ， 我 们 知道 利率 、 通 货 膨胀 、 短 期 公司 鱼 利 的 变化 都 会 影响 股价 。 但 当 
时 间 放 得 更 远 时 ， 企 业 的 基本 面 终 将 在 股价 上 得 到 反映 。 


那么 多 久 才 是 理想 的 时 间 段 呢 ? 没有 又 快 又 好 的 答案 ， 尽 管 巴菲特 说 
是 五 年 ， 这 是 他 专注 于 伯 克 希 尔 的 结果 。 长 期 持 有 的 目的 并 不 是 不 交易 ， 
这 是 走 到 另 一 个 轧 压 的 极端 ,可 能 导致 你 错失 更 好 的 机 会 。 我 建议 ， 总 的 
大 原则 是 周转 率 在 10%~20%。 对 于 持 有 十 年 的 组 合 有 10% 的 换 手 率 ， 对 于 
五 年 的 组 合 有 20% 的 换 手 率 。 


集中 投资 追求 超越 平均 水 平 的 投资 结果 ， 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 无 论 是 
学 术 研 究 还 是 实际 案例 ， 都 显示 了 这 种 方法 被 深思 熟 虑 之 后 运用 的 成 功 。 
然而 ， 之 无 疑问 ， 集 中 投资 由 于 持 股 较 少 ， 所 以 股价 波动 市 来 的 震荡 是 不 
可 避免 的 副产品 。 运 用 这 种 方法 的 投资 者 之 所 以 能 够 承受 震荡 ， 是 因为 他 


们 知道 ， 长 期 而 言 ， 所 持 有 的 企业 会 提供 足够 的 回报 以 补偿 短期 波动 市 来 
的 折磨 。 


巴菲特 在 无 视 市 场 的 波动 方面 是 专家 ， 他 的 搭档 芒 格 也 一 样 ， 芒 格 曾 
经 解释 说 :“ 回 想 60 年 代 ， 我 拿 着 一 张 复 利 表 ， 对 于 到 底 持 有 多 少 种 股票 做 
了 各 种 假设 。”! 引 他 做 出 多 种 场景 的 假设 ， 以 确定 他 的 合伙 企业 持 有 股票 
的 个 数 以 及 预期 的 波动 。 


“我 从 扑克 玩家 那里 获知 ， 在 你 占据 优势 的 时 候 要 加 大 筹码 。 我 知道 我 
在 心理 上 不 惯 波动 ， 因 为 我 就 是 在 波动 中 成 长 起 来 的 。 "中 ” 芒 格 总 结 到 ， 
他 只 需 持 有 三 只 股票 就 足以 应 付 股 票 的 波动 。 


或 许 ， 你 天 生 就 具有 抗 波动 的 能 力 ， 即 便 你 没有 这 么 笠 运 ， 也 可 以 从 
他 们 身上 学 到 一 些 特质 。 你 可 以 有 意识 地 改善 你 的 思想 和 行为 ， 这 种 改善 
并 非 可 以 一 蹊 而 就 ， 但 渐渐 地 让 自己 在 变幻 莫 测 的 市 场 中 不 要 惊慌 或 冲动 
却 一 定 是 可 行 的 。 


将 股票 市 场 称 为 一 个 巨大 的 、 充 满 各 种 可 能 性 的 仓库 ， 这 种 说 法 可 能 
过 于 简单 ， 却 并 不 夸张 。 在 这 个 大 仓库 里 ， 数 以 干 万 计 的 不 同 力量 的 合力 
反映 在 股价 上 ， 它 们 都 在 持续 不 停 地 变动 着 ， 任 何 一 种 力量 都 可 能 突然 影 
响 股 价 ， 任 何 一 种 力量 都 无 法 绝对 预测 到 。 投 资 者 的 任务 就 是 ， 认 清 哪 些 
是 不 可 知 的 因素 与 信息 ， 并 将 其 逐一 排除 ， 最 后 留 下 那些 最 有 把 握 的 。 这 


就 是 在 做 概率 的 练习 。 


当 我 们 不 太 确定 一 件 事情 ， 却 想 表 达 一 下 意见 时 ， 常 说 些 诸如 “大 
4”. “可 能 ”之 类 的 词语 ， 当 我 们 想 更 进一步 地 表达 并 做 出 量化 时 ， 就 开始 
与 概率 打 起 了 交道 。 概 率 ， 也 就 是 可 能 性 ， 是 风险 的 数学 语言 。 


一 只 猫 生 一 只 乌 的 可 能 性 有 多 大 ? 将 这 个 概率 定 为 0 ! 太阳 明天 从 东方 
升 起 的 可 能 性 有 多 大 ? 将 这 个 概率 定 为 1。 那 么 ， 所 有 事件 发 生 的 可 能 性 将 
介 于 0 和 1 之 间 ， 可 表述 为 分 数 。 确 定 其 分 数 的 数值 就 是 概率 论 的 内 容 。 


1654 年 ， 布 莱 斯 帕斯卡 和 皮 埃 尔 : 德 : 费 马 相互 之 间 的 一 些 信 件 往 来 莫 
定 了 概率 论 的 基础 。 帕 斯 卡 是 数学 和 哲学 方面 的 天 才 神 童 ， 他 遭 到 另 一 个 
哲学 家 兼 财 徒 希 瓦 利 埃 : 代 :米尔 的 挑战 ， 试 图 解 开 一 个 难 倒 很 多 数学 家 的 迹 
题 。 如 果 在 游戏 尚未 结束 之 前 需要 离开 ， 两 个 玩 租 的 人 如 何 决 定 比赛 的 财 
注 ? 帕斯卡 找到 费 马 帮忙 以 应 付 米 尔 的 挑战 。 


对 于 风险 有 着 精彩 论述 的 《与 天 为 敌 》 名 一 书 的 作者 彼得 : 伯 恩 斯 坦 
说 : “1654 年 ， 帕 斯 卡 和 费 马 之 间 的 通信 ， 在 数学 和 概率 论 上 具有 划时代 的 
意义 。 中 ”尽管 他 们 所 用 的 方法 不 尽 相同 ( 费 马 用 的 是 代数 方法 ， 帕 斯 卡 
使 用 的 是 几何 方法 ) ， 但 他 们 构建 了 一 个 系统 ， 能 确定 数 种 或 有 结果 的 可 
能 性 ， 包 括 你 喜 次 的 球 队 在 他 们 首战 失利 之 后 ， 赢 得 世锦 赛 的 可 能 性 。 


帕斯卡 和 费 马 的 工作 标志 着 决策 理论 的 开端 。 决 策 理论 是 当 你 不 确定 
将 要 发 生 什么 时 ， 决 定做 什么 的 过 程 。 伯 恩 斯 坦 说 :“ 做 出 决策 是 风险 管理 


重要 的 第 一 步 。 [0]” 


帕斯卡 和 费 马 被 认为 发 展 了 概率 论 ， 而 另 一 位 数学 家 托马斯 . 拜 尔 所 与 
的 一 些 东 本 将 概率 论 推 向 实际 的 应 用 。 


拜 尔 1701 年 生 于 英国 一 个 很 普通 的 家 庭 ， 比 帕斯卡 整整 晚 了 一 百年 。 
也 是 皇家 科学 院 院士 ， 但 终生 没有 出 版 过 任何 数学 著作 。 直 到 他 和 死 后 ， 他 
的 “在 机 会 原则 中 解决 问题 ”的 论文 被 人 发 现 ， 但 当时 并 未 引起 人 们 的 注 

然而 ， 根 据 伯 恩 斯 坦 的 说 法 ， 这 篇 论文 是 “惊人 的 原创 论文 ， 它 葛 定 了 
拜 尔 作为 统计 学 家 、 经 济 学 家 和 社会 学 家 的 不 朽 地 位 。 0” 它 为 投资 者 提 
供 了 数学 概率 论 的 使 用 方法 。 
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拜 尔 分 析 法 给 我 们 提供 了 一 系列 后 果 ， 但 是 仅 有 一 个 会 实际 发 生 。 它 
只 是 概念 上 的 一 个 简单 程序 。 我 们 基于 可 以 获得 的 信息 ， 将 每 一 个 结果 赋 
予 一 种 可 能 。 如 果 获 得 了 新 的 信息 ， 原 有 的 可 能 性 将 重新 做 出 相应 的 调 

。 和 拜 尔 定理 提供 了 一 个 数学 程序 ， 根 据 新 获得 的 信息 ， 调 整 我 们 原 有 的 
预期 ， 以 改变 相应 的 几率 


具体 如 何 应 用 呢 ? 让 我 们 假想 一 下 ， 你 和 朋友 在 一 个 下 午 玩 着 喜欢 的 
棋 类 游戏 ， 现 在 ， 游 戏 快 结束 时 ， 你 们 聊 着 天 ， 说 来 下 个 注 : A Bee 
子 ， 看 能 否 得 到 数字 6。 这 个 几率 是 1/6，16% 的 可 能 性 。 但 是 你 的 朋友 撕 
完 之 后 ， 用 手 播 住 ， 悄 悄 看 了 一 下 说 : “我 可 以 告诉 你 ， 这 是 个 偶数 。” 这 
样 你 有 了 新 信息 ， 几 率 从 1/6 升 到 了 1/3，33% 的 可 能 性 。 当 你 琢磨 猜 哪 一 个 
的 时 候 ， 朋 友 又 逗 你 说 :“ 还 告诉 你 这 不 是 4。” 有 了 这 个 新 信息 ， 你 的 几率 
变 成 了 1/2，50% 的 可 能 性 。 


在 这 个 简单 的 例子 中 ， 你 使 用 的 就 是 拜 尔 分 析 法 。 每 一 次 新 信息 的 增 
加 ， 都 会 改变 你 诛 有 的 可 能 性 ， 这 就 是 拜 尔 推理 。 


拜 尔 法 分 析 者 试图 将 所 有 的 信息 ， 都 融入 推理 或 决策 过 程 中 。 大 学 里 
使 用 拜 尔 定理 帮助 学 生 学 习 决 策 ， 在 课堂 上 ， 它 被 称 为 决策 树 理 论 。 树 的 
每 一 个 分 支 代表 新 的 信息 ， 反 之 也 会 影响 决策 几率 。 芒 格 说 :“ 在 哈佛 商学 
院 ， 第 一 年 所 学 的 全 部 ， 综 合 在 一 起 实际 上 就 是 决策 树 理 论 ， 他 们 做 的 所 
有 事情 ， 加 起 来 就 是 在 用 高 中 学 到 的 代数 解决 生活 中 的 问题 。 学 生 们 很 襄 
欢 ， 他 们 惊喜 地 发 现 高 中 代数 竟然 能 在 生活 中 发 挥 作 用 。 5 ” 


正如 芒 格 指出 的 那样 ， 基 础 代数 在 计算 可 能 性 方面 极为 有 用 。 当 我 们 
在 实际 投资 中 运用 概率 论 时 ， 需 要 更 深入 地 了 解 这 些 数 字 是 如 何 计算 的 。 


我 们 特别 需要 注意 频率 的 概念 。 


随机 扔 一 枚 硬币 之 后 猜 正面 向 上 的 可 能 性 是 1/2， 这 是 什么 意思 呢 ? 或 
撕 出 山 子 之 后 ， 出 现 双 数 的 机 会 是 1/2 ? 如 果 一 个 盒子 里 装 满 了 弹 球 ， 其 中 
70% 是 红色 的 ，30% 是 蓝 色 的 ， 就 有 3/10 的 概率 拿 到 的 球 是 蓝 色 的 ? 在 这 些 
例子 中 ， 事 件 的 可 能 性 被 称 为 频率 解读 ， 它 基于 平均 法 则 。 


如 果 一 件 不 确定 的 事情 重复 发 生 无 数 次 ， 它 发 生 的 频率 就 体现 在 它 的 
可 能 性 上 。 例 如 ， 如 果 我 们 投 找 一 榴 硬币 10 万 次 ， 那 么 出 现 正 面向 上 的 机 
会 预计 有 5 万 次 。 注 意 ， 我 没有 说 正好 是 5 万 次 。 大 数 法 则 说 当 无 限 次 重复 
之 后 ， 相 应 的 频率 和 可 能 性 应 该 相同 。 理 论 上 说 ， 我 们 知道 在 正常 的 投 搂 
硬币 游戏 中 ， 出 现 正面 向 上 的 机 会 是 1/2， 但 我 们 永远 不 可 能 说 正 反 面 完全 


相等 ， 直 到 它们 被 投掷 无 数 次 之 后 。 


很 明显 ， 如 果 一 个 问题 具有 不 确定 性 ， 我 们 无 法 就 不 可 能 做 出 明确 的 
定义 。 反 之 ， 如 果 问 题 已 经 被 定义 明确 ， 我 们 应 该 能 够 列 出 各 种 可 能 的 后 
果 。 如 果 一 个 不 确定 因素 重复 的 次 数 足 够 多 ， 那 么 结果 的 频率 就 能 反映 出 
不 同 结果 的 概率 。 如 果 我 们 关心 的 问题 只 能 出 现 一 次 ， 这 才 是 真正 的 难 
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的 概率 ? 在 每 一 个 个 案 中 ， 我 们 面临 的 问题 是 不 一 样 的 。 我 们 可 以 回顾 过 
去 在 科学 课 考 试 中 的 表现 如 何 ， 但 每 次 考试 的 内 容 不 尽 相 同 ， 而 且 我 们 的 
知识 水 平 不 是 一 成 不 变 的。 我 们 可 以 将 这 支 球 队 过 去 的 成 绩 进 行 统计 ， 但 
是 我 们 没有 足够 的 数据 统计 每 一 位 队员 在 相同 环境 下 捉 对 扬 杀 的 记录 。 


没有 大 量 重复 的 实验 ， 我 们 就 无 法 得 到 频率 分 布 ， 无 法 计算 可 能 性 。 
这 种 情况 下 ， 我们 只 好 依靠 自己 对 于 可 能 性 的 主观 解读 ， 实 际 上 我 们 经 常 
这 么 干 。 例 如 ， 我 们 说 ， 某 球 队 赢 得 隆 巴 迪 奖 杯 的 可 能 性 是 1/2， 或 顺利 通 
过 科学 课 考试 的 可 能 性 是 /10。 这 些 都 是 关于 可 能 性 的 陈述 ， 它 描述 了 我 
们 对 于 一 件 事 情 的 相信 程度 。 当 不 可 能 做 足够 的 实验 ， 以 得 到 基于 频率 的 
可 能 性 解读 时 ， 我 们 只 有 依靠 自己 的 主观 感觉 。 


你 可 以 立即 发 现 这 两 个 例子 中 的 主观 解读 如 何 误导 了 自己 。 在 主观 的 
可 能 性 中 ， 真 正 的 难题 是 分 析 你 的 假设 。 算 了 ， 不 要 再 想 它 们 了 。 假设 你 
在 科学 课 考 试 只 有 1/10 的 顺利 通过 的 可 能 性 ， 是 因为 考试 内 容 更 难 了 吗 ? 


或 你 做 的 练习 不 够 ? 或 是 假装 谦虚 ? 你 推断 球 队 有 1/2 的 捧 杯 概率 ， 是 否 因 
为 你 一 直 以 来 都 是 他 们 的 忠实 粉丝 ， 以 至 于 对 其 他 强 队 视而不见 ? 


根据 贝 叶 斯 分 析 ， 如 果 你 相信 你 的 假设 是 理性 的 ， 那 么 对 于 一 个 特定 
事件 的 主观 可 能 性 ， 就 等 同 于 实际 发 生 的 频率 可 能 性 ， 这 是 完全 可 以 接受 
的 。 US 你 所 要 做 的 就 是 ， 吻 除 那些 非 理 性 的 、 不 符合 逻辑 的 部 分 ， 保 留 
理性 的 部 分 。 实 际 上 ， 在 很 多 例子 中 ， 主 观 可 能 性 很 有 价值 ， 因 为 它 在 你 
的 思考 中 增加 了 实际 的 运用 因素 ， 而 不 仅 依 靠 长 期 的 统计 规律 结果 。 


概率 论 与 市 场 


无 论 投资 者 是 否 意识 到 ， 实 际 上 所 有 的 投资 者 都 在 运用 概率 论 。 为 了 
成 功 ， 他 们 需要 将 历史 数据 与 最 新 发 生 的 数据 结合 在 一 起 进行 考虑 。 这 就 
是 现实 中 的 贝 叶 斯 分 析 法 。 


巴菲特 说 : “我 们 所 要 做 的 全 部 就 是 ， 将 盈利 概率 乘 上 可 能 盈利 的 数 
, 减 去 亏损 的 概率 乘 上 可 能 亏损 的 数量 。” [1 


tel 


为 了 搞 清 投 资 和 概率 论 之 间 的 联系 ， 一 个 有 用 的 例子 是 风险 对 冲 的 使 
用 。 纯 粹 的 风险 对 冲 实际 上 就 是 同一 证 券 在 两 个 市 场 上 的 价格 差异 。 例 如 
大 宗 商 品 和 外 汇价 格 在 全 球 几 个 市 场 交 易 ， 如 果 两 个 市 场 上 ， 对 于 同一 商 
品 或 货币 标 出 不 同 的 价格 ， 你 就 可 以 在 价格 高 的 市 场 上 卖 出 ， 同 时 在 价格 
低 的 市 场 上 买 进 ， 差 价 就 是 你 的 利润 。 


今天 ， 对 冲 的 机 会 经 常 伴随 着 收购 兼并 出 现 。 有些 人 专门 针对 上 市 公 
司 未 披露 信息 进行 对 冲 ， 但 这 一 领域 巴菲特 是 避 开 不 做 的 ， 我 们 也 应 该 像 
他 一 样 。 巴 菲 特 说 ;我 的 工作 就 是 评估 这 些 事件 发 生 的 概率 以 及 盈亏 比 
例 。” 0 


让 我 们 看 看 巴菲特 在 斯 坦 福 学 生 面 前 如 何 谈论 这 种 情况 。 假 设 雅 培 现 
在 的 交易 价格 是 18 美 元 / 股 ， 在 早盘 时 段 ， 它 宣布 今年 某 个 时 候 会 以 30 美 
元 / 股 的 价格 卖 给 科斯 特 洛 公司 。 消 息 一 经 公布 ， 和 雅培 的 股价 即刻 上 升 至 27 
美元 ， 然 后 在 此 价格 上 下 波动 。 


巴菲特 看 到 这 样 的 并 购 声明 后 ， 会 首先 评估 这 个 事件 成 功 的 可 能 性 程 
度 。 某 些 公司 的 购并 不 一 定 能 成 功 ， 或 是 由 于 董事 会 的 反对 ， 或 是 由 于 来 
自 联邦 交易 委员 会 的 反对 。 无 人 能 确切 知道 对 冲 交 易 的 结果 如 何 ， 这 就 会 
导致 亏损 的 风险 。 


巴菲特 在 这 一 过 程 中 ， 恰 恰 是 运用 了 主观 可 能 性 评估 ， 他 说 :“ 如 果 我 
遇 到 一 个 机 会 ， 有 90% 的 可 能 赚 3 美 元 ， 同 时 有 10% 的 可 能 亏 9 美 元 ， 那 么 
2.70 美 元 减 去 0.90 美 元 ， 从 数学 上 看 ， 我 还 有 1.80 美 元 的 赚 头 。”[16] 


接 下 来 ， 巴 菲 特 说 ， 你 需要 考虑 时 间 跨 度 ， 用 这 个 投资 项 目的 回报 与 
别 的 投资 项 目 进 行 比较 。 如 果 你 买 了 每 股 27 美 元 的 雅培 ， 潜 在 的 回报 是 
6.6% (1.8 美元 /27 美 元 ) 。 如 果 整 个 交易 需要 6 个 月 完成 ， 那 么 年 化 回报 率 
为 13.2%。 巴 菲 特 会 将 这 个 对 冲 回 报 与 其 他 的 投资 机 会 相 比 较 。 


巴菲特 也 公开 承认 ， 这 样 的 风险 对 冲 机 会 存在 亏损 的 可 能 。 他 说 :“ 对 


于 一 些 特定 事件 ， 例 如 对 冲 的 机 会 ， 我 们 绝对 愿意 冒 一 些 损失 金钱 的 风 
2, 对 于 我 们 实在 算 不 清楚 的 机 会 ， 我 们 就 不 参与 了 。 我 只 参与 那些 我 们 
能 算 清 账 的 投资 。” 07 


从 这 里 ， 我 们 能 清楚 地 看 到 巴菲特 对 风险 对 冲 的 判断 是 主观 可 能 性 ， 
在 对 冲 中 没有 频率 分 布 。 每 一 次 交易 都 是 不 一 样 的 。 每 一 次 交易 环境 都 要 
求 不 同 的 评估 。 即 便 如 此 ， 在 对 冲 中 运用 一 些 理性 的 数学 计算 还 是 很 有 价 
值 的 。 当 你 投资 普通 股票 时 ， 我 们 将 学 到 的 决策 过 程 并 无 不 同 。 


eA AIL 


ARRS , ASSIA. MRATAA RA , ARRENA 
场 具有 最 佳 的 胜率 。 但 是 有 一 种 游戏 ， 如 果 玩 得 好 的 话 ， 可 以 给 你 一 
法 的 机 会 战胜 赌场 庄家 ， 这 个 游戏 就 是 二 十 一 点 。 有 一 本 畅销 全 球 的 书 ， 
名 为 《战胜 庄家 : 二 十 一 点 取胜 策略 》， 作 者 是 爱德华 . 索 普 ， 他 是 个 训练 
有 素 的 数学 家 ， 在 书 中 ， 他 描述 了 智 取 庄家 的 方法 。 18 


索 普 的 策略 基于 一 个 简单 的 概念 ， 当 桌 上 有 很 多 大 牌 ( 例如 10、 人 
头 、A ) 时 ， 相 对 于 庄家 而 言 ， 玩 家 (比如 说 就 是 你 ) 便 具备 了 统计 学 上 
胜出 的 优势 。 玩 家 可 以 在 心中 算 牌 ， 如 果 每 遇 到 大 牌 就 威 一 分 ， 每 遇 到 小 
牌 就 加 一 分 ， 在 脑子 里 记 住 这 些 加 加 城 碱 的 流水 账 ， 当 计算 的 数字 转 为 正 
时 ， 你 就 知道 会 有 更 好 的 牌 出 现 。 聪 明 的 玩家 会 在 最 佳 机 会 出 现 之 时 ， 押 
上 他 们 最 佳 的 赌注 。 


BAERS RAPP MSA |! ， 而 凯利 的 灵感 来 自 于 
克 劳 德 : 香 农 信息 理论 的 发 明 。 


作为 贝尔 实验 室 的 数学 家 ， 在 20 世 纪 40 年 代 ， 香农 花 了 很 多 时 间 研 究 
通过 铜 线 传输 信息 的 最 佳 方 式 ， 以 期 减少 随机 噪声 分 子 的 干扰 。1948 年 他 
在 一 篇 名 为 《沟通 的 数学 理论 》 的 文章 中 描述 了 他 的 发 现 。 “1 在 文中 ， 
提 到 了 通过 铀 线 传导 的 最 佳 信息 量 ， 被 认为 是 最 佳 成 功 概率 的 数学 公式 。 


几 年 之 后 ， 另 一 位 数学 家 J. 工 .凯利 读 到 香农 的 这 篇 文章 ， 并 意识 到 这 个 
数学 公式 可 用 于 人 类 活动 一 一 赌博 ， 这 个 成 功 概率 的 公式 可 以 帮助 赌 徒 提 
高 胜算 。1956 年 ， 凯 利 写 了 文章 《信息 速率 的 新 解读 》“， 在 文中 ， 他 指出 
香农 关于 不 同 传递 速率 和 同一 事件 的 不 同 结果 的 可 能 性 论述 ， 基 本 上 讲 的 
就 是 概率 ， 而 这 个 数学 公式 对 于 两 者 都 很 有 用 。 PH 


凯利 优化 公式 通常 被 称 为 优化 成 长 策略 ， 它 基于 一 个 概念 ， 如 果 你 知 
道 你 的 成 功 概率 ， 就 将 资金 放 在 具有 利益 最 大 化 的 赢 面 上 。 


其 公式 是 : 2p-1=x， 这 里 2 乘 以 赢 面 的 概率 (P ) 减 去 1 等 于 你 的 投资 比 


如 果 打 败 庄家 的 概率 为 55%， 你 就 应 该 押 上 10% 的 筹码 以 获得 赢 面 的 
最 大 化 。 如 果 概 率 是 70%， 押 40%。 当然 ， 如 果 你 知道 赢 面 是 100%， 这 个 
公式 告诉 你 : 押 上 全 部 资金 ! 


当然 ， 股 市 比 之 赌场 二 十 一 点 要 复杂 得 多 ， 在 游戏 中 ， 牌 的 数量 是 有 


限 的 ， 因 而 出 现 各 种 不 同 结果 的 可 能 也 是 有 限 的 ， 而 在 股市 中 ， 有 数 以 干 
计 的 上 市 公司 和 数 以 亿 万 计 的 投资 人 ， 这 导致 具有 无 法 估量 的 各 种 可 能 
性 。 使 用 凯利 方法 要 求 根据 新 的 信息 ， 不 停 地 进行 重新 计算 和 调整 ， 这 基 
本 上 是 不 可 能 的 。 不 过 ， 这 个 公式 的 基础 概念 一 一 可 能 性 的 程度 与 投资 规 
模 之 间 的 数学 联系 一 一 却 有 着 重要 的 启示 。 


我 相信 凯利 模型 对 于 集中 投资 者 是 个 具有 了 吸引 力 的 工具 ， 不过， ER 
能 使 认真 运用 它 的 人 受益 。 运 用 该 模型 是 有 风险 的 ， 投 资 者 必须 靖 醒 地 认 
识 到 它 的 三 个 局 限 : 


(1) 无 论 是 否 使 用 凯利 模型 ， 投 资 人 都 应 该 做 好 一 个 长 期 的 打算 。 虽 
然 二 十 一 点 的 玩家 有 机 会 战胜 庄家 ， 但 是 并 不 能 确保 在 头 几 轮 就 获胜 。 在 
投资 中 也 是 一 样 ， 有 多 少 次， 投资 人 选中 了 好 企业 ， 但 市 场 却 不 能 及 时 地 
做 出 反应 。 


(2) 谨慎 使 用 杜 杠 。 格 雷 厄 姆 和 巴菲特 都 极力 反对 借 钱 投资 股票 ( 包 
括 使 用 融资 账户 ) ， 在 你 最 需要 钱 时 ， 反 而 接 到 意 想不到 的 电话 要 求 追加 
资金 ， 这 种 风险 往往 发 生 在 市 场 最 为 困难 的 时 候 。 如 果 你 在 融资 融 券 账户 
中 使 用 凯利 模型 ， 一 旦 遇 到 股市 大 跌 ， 你 可 能 被 迫 要 卖 出 所 有 股票 ， 从 而 
出 局 ， 即 使 你 本 来 具有 很 高 的 成 功 概率 。 


(3) 在 玩 大 概率 游戏 时 ， 最 大 的 风险 就 是 过 度 押 注 。 如 果 你 判断 有 
70% 的 成 功 概率 而 实际 上 仅 有 55%， 你 可 能 面临 的 风险 被 称 为 “ 赌 徒 的 破 
产 ”。 使 风险 最 小 化 的 方法 是 不 要 过 度 押 注 ， 这 被 称 为 “半数 凯利 模 


型 ”或 “部 分 凯利 模型 "。 例 如 ， 顺利 模型 告诉 你 使 用 10% 的 资金 ， 你 只 用 5% 
(半数 凯利 模型 ) 。 半 数 或 部 分 凯利 模型 为 投资 组 合 管理 提供 了 安全 边 
际 ， 加 上 个 股 挑选 上 的 安全 边际 ， 二 者 合力 为 投资 人 提供 了 双重 保护 。 


由 于 过 度 押 注 的 风险 过 大 ， 我 认为 投资 者 ， 尤 其 是 刚 开始 运用 集中 投 
资 策略 的 初始 投资 者 ， 可 以 使 用 部 分 凯利 模型 以 减少 风险 。 但 不 幸 的 是 ， 
减少 风险 同时 意味 着 减少 收益 。 然而， 由 于 凯利 模型 的 抛物 线 关系 ， 少 量 
押 注 的 破坏 性 风险 总 是 好 于 过 度 押 注 。 减 少 50% 投 资 数 量 的 半数 凯利 模 
式 ， 仅 仅 减 少 25% 的 潜在 收益 。 


辫 格 的 投注 赔 率 


1994 年 ， 芳 格 接受 吉尔 和 福 德 ' 巴 布 科 克 博士 的 邀请 ， 为 南 加 州 大 学 商学 
院 的 师 生 们 做 了 一 次 投资 演讲 。 这 次 演讲 涉及 多 个 话题 ， 包 括 “ 获 取 普 世 智 
慧 的 艺术 ”, 他 也 解释 了 天 于 概率 和 优化 的 思考 。 


他 说 :“ 模 型 简化 了 股市 中 所 发 生 的 事情 ， 它 就 像 赛 马场 上 的 赌注 计算 
系统 。 如 果 你 停 下 来 想 一 想 ， 赛 马场 就 是 股市 ， 每 个 人 去 到 那里 ， 然 后 下 
注 ， 赔 率 随 着 下 注 的 变化 而 变化 ， 这 同样 也 发 生 在 股市 上 。” 


他 继续 说 :“ 连 傻子 都 看 得 出 来 ， 一 匹 具 有 良好 比赛 记录 、 负 重 轻 、 占 
据 好 位 置 的 赛马 ， 比 那些 比赛 记录 平平 、 负 重 沉重 的 赛马 ， 更 具 胜 出 优 
势 。 但 是 当 你 看 到 赔 率 时 ， 发 现 好 马 的 赔 率 是 100:1， 而 一 般 的 马 赔 率 是 
3:2， 那 么 从 统计 学 上 说 ， 很 难说 押 哪 一 匹 马 更 有 把 握 。 价 格 、 赔 率 在 不 断 


调整 ， 所 以 战胜 系统 很 难 。”[22 


芒 格 的 赛马 比喻 对 于 投资 者 很 有 启发 ， 投 资 人 经 常 被 过 于 乐观 的 胜算 
概率 所 吸引 ， 却 因为 种 种 原因 未 能 坚持 到 终点 。 甚 至 有 时 候 ， 他 们 在 选 股 
时 根本 没有 考虑 回报 。 对 于 我 而 言 ， 参 与 赛马 或 股市 的 最 明智 的 方法 ， 是 
等 待 具有 最 佳 赔 率 的 良 马 出 现 。 


心理 学 的 元 素 


赛马 方面 著作 的 作家 安德鲁 . 拜 尔 ， 曾 经 用 了 很 多 年 去 观察 财 徒 的 
行为 ， 发 现 很 多 人 是 因为 浮躁 而 输 钱 。 在 赛马 场 上 ， 就 像 赌场 里 的 心态 一 
样 ， 身 临 其 境 的 人 一 进去 立刻 开始 手 痒 : FR a, ER. RR. 
场 内 热 南 的 场面 ， 迫 使 人 们 立刻 开始 愚 吉 的 行动 ， 没 空 多 想 自 己 在 干 什 
么 。 


拜 尔 熟悉 参与 游戏 的 心理 中 动 ， 建 议 玩家 将 资金 分 为 游戏 资金 和 重要 
资金 两 个 部 分 。 认 真 的 玩家 将 重要 资金 保留 着 ， 直 到 两 个 条 件 出 现 : 


(1) 赛马 胜出 的 信心 很 高 时 。 
(2) 回报 赔 率 非常 有 利 时 。 


重要 的 下 注 要 求 认真 的 资金 。 游 戏 资金 不 用 说 了 ， 顾 名 思 义 ， 是 满足 
于 那些 远 远 观望 心理 满足 即 可 的 人 。 游 戏 资金 的 比例 不 应 该 占据 主要 
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当 赌 马 的 人 开始 混淆 主要 资金 和 游戏 资金 之 间 的 区 别 之 时 ， 拜 尔 说 : 
他 们 "就 难免 向 混乱 迈 出 一 步 ， 没 有 重点 ， 没 有 强 弱 之 间 做 好 选择 的 平 


衡 。”[23 


从 理论 到 现实 


现在 ， 让 我 们 从 赛马 场 转 回 到 正题 ， 将 这 些 理论 转 回 到 现实 中 的 股 
市 ， 思 考 的 线 系 是 相同 的 。 


(1) 计算 概率 。 


你 应 该 考虑 这 种 可 能 性 : 长 期 而 言 ， 我 选择 的 这 只 股票 能 否 跑 赢 大 


当 你 具有 安全 边际 之 时 ， 成 功 的 概率 在 你 一 边 。 不 确定 性 越 大 ， 你 需 
要 的 安全 边际 就 越 大 。 在 股市 上 ， 安 全 边际 体现 为 折扣 价格 。 当 你 喜欢 的 
& 票 股价 低 于 其 内 在 价值 之 时 ， 那 就 是 买 入 的 信号 。 


(3) 根据 最 新 信息 及 时 做 出 调整 。 


当 出 现 好 机 会 时 ， 同 时 ， 要 保持 谨慎 地 观察 公司 本 身 的 情况 。 是 否 公 
司 管理 层 开始 瞳 搞 ? 公司 财务 决策 是 否 有 变化 ? 行业 里 是 否 出 现 了 新 的 竞 
争 对 手 ? 如 果 这 样 ， 原 来 评估 的 可 能 性 也 应 该 进行 相应 的 调整 


(4) 决定 投资 数量 。 


在 你 用 于 投资 的 所 有 资金 中 ， 有 多 少 投资 于 某 个 特定 对 象 ? 使 用 凯利 
模型 时 ， 向 下 调整 一 下 ， 以 凯利 半数 模型 或 分 数 模型 开始 。 


思考 概率 问题 对 你 或 许 是 个 新 事物 ， 但 你 不 可 能 学 不 会 。 如 果 能 用 这 
种 方法 反思 股票 投资 ， 你 将 优化 自己 的 投资 方法 并 从 中 受益 。 想 想 巴 菲 特 
1988 年 购买 可 口 可 乐 ， 他 投了 1/3 资 金 在 其 中 ， 可 口 可 乐 公司 是 个 具有 超越 
平均 水 平 回报 、 股 价 低 于 内 在 价值 的 杰出 公司 ， 像 这 样 的 投资 机 会 并 不 经 
常 出 现 。 但 当 这 种 机 会 一 旦 出 现 ， 懂 的 人 会 即刻 出 手 ， 正 如 芒 格 说 的 那 
样 :“ 当 世界 给 予 你 机 会 的 时 候 ， 聪 明 的 投资 者 会 出 重 手 。 当 他 们 具有 极 大 
赢 面 时 ， 他 们 会 下 大 注 。 其 余 的 时 间 里 ， 他 们 做 的 仅仅 是 等 待 。 就 是 这 人 么 


简单 。 ”4 


格雷 尼 姆 :多 德 式 的 集中 投资 家 


1934 年 ， 经 济 大 萧条 依然 严重 ，《 证 券 分 析 》 出 版 了 ， 这 是 一 本 名 字 
并 不 起 眼 ， 但 极 不 平凡 的 著作 。 两 位 作者 一 一 本 杰 明 -格雷 厄 姆 和 大 卫 : 多 德 
一 起 用 了 五 年 时 间 才 写 就 此 书 。 他 们 的 写作 ， 时 不 时 被 日 常事 务 打 断 而 延 
迟 ， 或 是 因为 由 伦比 亚 大 学 的 教学 ， 或 是 处 理 客户 因 1929 年 大 骨 溃 融 来 的 
后 遗 症 。 格 雷 厄 姆 后 来 说 ， 这 种 延迟 是 天 赐 良 机 ， 让 他 能 在 书 中 增加 那 
些 “ 以 痛苦 为 代价 获得 的 智慧 ”"。 O 《证 券 分 析 》 被 广泛 地 赞誉 为 经 典 之 
作 ， 即 便 在 80 年 后 的 今天 ， 还 在 出 版 它 的 第 5 版 。《 证 券 分 析 》 对 于 当代 投 


资 界 影 响 深远 ， 无 论 以 任何 语言 赞誉 都 个 过 分 。 


在 出 版 五 十 年 时 ， 育 伦比 亚 大 学 商学 院 举 办 了 五 十 周年 研讨 会 。 作 为 
该 校 最 著名 的 校友 、 当 代 最 著名 的 格雷 厄 姆 价值 理论 的 支持 者 ， 巴 菲 特 应 
邀 在 这 次 聚会 上 做 了 发 言 ， 题 为 《格雷 厄 姆 -多 德 部 党 的 超级 投资 家 们 》 , 

演讲 成 为 了 与 该 书 一 样 的 经 典 。 “6 


在 1984 年 演讲 那天 的 现场 观众 中 ， 有 大 学 教授 、 研 究 人 员 、 其 他 学 院 
派 学 者 ， 他 们 依然 坚信 现代 投资 理论 ， 肯定 有 效 市 场 假设 的 正确 性 。 毫 无 
意外 ， 巴 菲 特 坚定 地 持 有 不 同 的 观点 ， 在 演讲 中 ， 他 悄悄 地 拆毁 了 有 效 市 
场 理 论 的 平台 。 


他 开始 回顾 了 现代 组 合理 论 的 核心 论点 一 一 股市 是 有 效 的 ， 所 有 的 股 
票 标价 都 是 合适 的 ， 所 以 能 年 复 一 年 战胜 市 场 的 任何 人 都 仅仅 是 因为 运气 
好 。 他 说 ， 但 我 知道 一 些 人 ， 他 们 的 成 功 不 能 简单 地 被 归结 为 运气 好 。 


他 接着 展示 了 他 的 证 据 ， 他 提 到 的 所 有 人 管理 的 投资 在 长 期 都 战胜 了 
市 场 ， 而 且 他 们 取得 这 样 的 成 果 并 非 因为 运气 好 ， 而 是 他 们 都 遵循 了 一 些 
原则 ， 这 些 原则 都 源 自 于 本 -格雷 厄 姆 ， 他 说 ， 这 些 人 都 是 格雷 厄 姆 -多 德 
的 知识 部 落 里 的 居民 。 


巴菲特 说 ， 尽 管 他 们 做 着 各 自 不 同 的 决策 ， 但 他 们 都 运用 着 同样 的 策 
略 ， 寻 找 并 利用 股价 与 内 在 价值 之 间 的 不 一 致 。“ 不 用 说 ， 我 们 这 些 格雷 万 
姆 -多 德 式 的 投资 者 不 会 讨论 贝塔 、 资 本 资产 定价 模型 或 回报 方差 等 ， 没 人 
有 兴趣 谈论 这 些 ， 实 际 上 ， 他 们 中 的 大 部 分 根本 不 知道 这 些 术 语 的 定义 。 


根据 1984 年 巴菲特 的 演讲 整理 出 来 的 文章 中 ， 列 出 了 这 些 格雷 厄 姆 -多 
德 部 落 超 级 投资 者 的 业绩 表现 。 “ 但 将 这 些 超级 投资 者 联系 起 来 的 ， 不 
仅仅 是 格雷 厄 姆 的 价值 投资 理论 ， 他们 中 的 查理 - 芒 格 、 比 尔 : 鲁 安 、 卢 : 竺 
mae, 每 个 人 都 采用 集中 投资 ， 就 像 巴 菲 特 一 样 。 这 项 研究 可 从 集中 投资 
的 旱 祖 开始 ， 他 就 是 大 名 蜀 思 的 约翰 : 梅 纳 德 - 凯 恩 斯 。 


约翰 - 梅 纳 德 - 饥 恩 } 


大 多 数 人 知道 凯恩斯 是 因为 他 对 于 经 济 学 的 贡献 ， 很 少 有 人 知道 他 也 
是 个 传奇 的 投资 家 。 他 的 投资 实力 可 以 查阅 英国 剑桥 国王 学 院 ， 由 他 管理 
的 切 斯 特 基 金 的 表现 。 


1920 年 之 前 ， 国 王 学 院 的 投资 局 限于 固定 收益 证 券 。1919 年 年 底 ， 败 
恩 斯 被 任命 为 第 二 任 总 务 长 ， 他 说 服 大 家 成 立 一 个 新 的 基金 专门 投资 于 普 
通 股 、 货 币 和 商品 期 货 。 这 个 新 成 立 的 基金 就 是 切 斯 特 基金 ， 从 1927 年 他 
被 任命 为 第 一 任 主管 人 ， 到 1945 年 去 世 ， 凯 恩 斯 全 权 负责 此 事 。 在 任期 
间 ， 该 基金 的 投资 对 象 集 中 于 几 个 公司 。1934 年 ， 在 格雷 厄 姆 的 《证 券 分 
析 》 出 版 的 同年 ， 凯 恩 斯 给 学 校 写 了 封 信 ，, 前 述 他 的 理由 。 


“一 个 人 如 果 将 投资 分 散 于 自己 不 其 了 解 的 企业 上 ， 或 毫 无 根据 的 盲目 
自信 上 ， 并 认为 这 样 的 方式 可 以 控制 风险 ， 这 种 认识 绝对 是 错误 的 。 一 个 
人 的 知识 与 经 验 都 是 有 限 的 ， 在 特定 的 期 间 里 ， 我 个 人 认为 我 只 能 对 两 三 
家 企业 具有 充分 的 自信 与 把 握 。 ”9 


四 年 之 后 ， 凯 恩 斯 准备 了 一 份 完整 的 切 斯 特 基金 的 报告 ， 说 明了 他 的 
一 些 原 则 : 


(1) 投资 于 经 过 认真 挑选 的 对 象 ， 它 们 相对 于 真实 和 潜在 的 内 在 价值 
具有 价格 上 的 折扣 ， 相 对 于 同期 的 替代 投资 也 具有 更 优 的 性 价 比 。 


(2) 坚定 地 持 有 选 定 之 后 的 组 合 ， 风雨 同舟 ， 或 许 数 年 ， 直 至 它们 的 
潜力 释放 ， 或 有 证 据 表明 当初 是 买 错 了 对 象 。 


(3) 保持 投资 组 合 平衡 性 。 尽 管 集中 投资 个 股 会 隐 含 一 系列 风险 ， 但 
不 同 的 个 股 之 间 会 做 风险 的 对 冲 。 [人 3 


尽管 他 没有 使 用 术语 ， 但 我 相信 从 凯恩斯 表明 的 投资 策略 来 说 ， 他 是 
个 集中 投资 者 ， 他 有 意识 地 将 投资 组 合 限制 在 有 限 的 股票 上 ， 并 对 它们 进 
行 深入 研究 ， 看 它们 的 性 价 比 是 否 合适 。 他 的 换 手 率 非常 低 ， 还 以 持 有 不 
同行 业 的 高 质量 、 可 预期 的 企业 的 方式 对 ;中 风险 。 


凯恩斯 干 得 如 何 呢 ? 在 他 18 年 的 管理 生涯 中 ， 切 斯 特 基金 年 复 利 回报 
为 13.2%， 而 同期 美国 股市 基本 上 没 涨 没 跌 。 考 虑 到 在 此 期 间 发 生 的 世界 
经 济 大 菇 条 、 第 二 次 世界 大 战 ( 想 想 希特勒 对 伦敦 的 大 闯 炸 ) ， 我 们 必须 
说 凯恩斯 真 的 是 了 不 起 ! 


即便 如 此 ， 切 斯 特 基 金 还 是 忍受 了 一 些 痛 苦 的 阶段 ， 有 三 个 年 头 
( 1930 年 、1938 年 、1940 年 ) 它 的 净值 跌 得 很 厉害 ， 表 现 低 于 当年 同期 英 
国 股市 大 盘 。1983 年 ， 有 两 个 当代 分 析 人 员 在 看 过 凯恩斯 的 投资 表现 后 ， 


评价 说 :“ 从 基金 净值 大 幅度 摆动 的 表现 看 ， 很 明显 ， 这 个 基金 比 大 盘 具 有 
更 大 的 波动 性 。”50 的 确 ， 如 果 我 们 计算 切 斯 特 基 金 的 标准 方差 ， 会 发 现 
它 的 波动 是 大 盘 的 2.5 倍 。 无 疑 ， 该 基金 的 投资 人 时 不 时 会 遇 到 大 涨 大 跌 , 

但 到 最 后 ， 它 的 表现 大 幅 超 出 大 盘 。 


不 用 过 多 考虑 凯恩斯 的 安 观 经 济 学 背景 和 拥有 的 市 场 择 时 技能 ， 只 天 
注 他 的 投资 策略 。 他 曾 写 道 : “我 们 未 能 证 明 ， 有 人 有 能 力 利用 经 济 的 周期 
循环 ， 大 规模 系统 性 地 买 进 卖 出 股票 。 经 验证 明 ， 很 清楚 ， 大 规模 的 买 进 
卖 出 是 不 可 行 的 ， 也 不 可 取 。 试 图 这 么 做 的 人 ， 不 是 卖 得 太 迟 ， 就 是 买 得 
太 迟 ， 或 者 二 者 均 沾 ， 这 导致 交易 成 本 大 规模 上 升 ， 并 引发 情绪 的 波动 ， 
这 也 引发 了 广泛 的 大 规模 的 投机 ， 加 剧 了 波动 的 程度 。 ”1 


高 频率 的 换 手 率 导 致 较 高 的 交易 成 本 ， 加 剧 了 投机 心理 ， 致 使 整个 市 
场 波动 恶化 。 市 场 当 时 是 这 样 ， 现 在 还 是 如 此 。 


忌 管 们 克 希 尔 的 投资 表现 总 是 与 其 董事 长 巴菲特 联系 在 一 起 ， 我 们 也 
别 忘 了 副 董事 长 得 理 : 蕊 格 同样 是 位 杰出 的 投资 家 。 巴 菲 特 回忆 他 们 最 初 相 
遇 的 情景 : “我 们 在 1960 年 相识 ， 我 告诉 他 律师 是 个 不 错 的 职业 ， 但 他 可 以 
在 投资 方面 干 得 更 好 。”22 你 或 许 还 记得 第 2 章 中 关于 芒 格 的 故事 ， 当 时 
蕊 格 在 洛杉矶 的 律师 事务 所 正 负 壮 成 长 ， 但 渐渐 地 ， 他 将 精力 转移 到 以 他 
命名 的 新 的 投资 合伙 企业 中 。 


巴菲特 说 :“ 他 的 投资 组 合 非常 集中 ， 因 此 他 的 投资 业绩 非常 波动 ， 但 
他 运用 同样 的 寻找 价值 折扣 的 投资 方法 。” 在 投资 决策 方面 ， 芒 格 投 资 合 伙 
企业 使 用 像 格雷 厄 姆 一 样 的 方法 ， 寻 找 股价 低 于 其 内 在 价值 的 方法 。 巴 菲 
特 说 :“ 他 愿意 接受 投资 表现 的 波峰 和 波 谷 ， 愉 好 成 为 集中 投资 的 一 员 。 
[33] 

注意 ， 巴 菲 特 在 描述 芒 格 的 投资 表现 时 没有 使 用 “风险 ”这 个 词 。 根 据 
现代 组 合理 论 中 的 传统 定义 ， 风 险 来 自 价 格 的 波动 ， 可 以 说 ， 芒 格 合伙 企 
业 13 年 的 投资 业绩 极 具 风险 ， 它 的 标准 方差 是 大 盘 的 两 倍 ， 但 13 年 来 其 平 
均 年 回报 率 为 18%， 表现 出 更 多 地 不 像 一 个 冒险 者 ， 而 更 像 一 个 精明 的 投 
资 者 。 


红 杉 基金 


巴菲特 在 1951 年 初次 遇 到 比尔 : 鲁 安 ， 当 时 他 们 同 为 本 -格雷 厄 姆 在 哥 伦 
比 亚 证 券 分 析 班 的 同学 。 之 后 ， 他 们 一 直 保 持 联系 ， 巴 菲 特 关 注 着 人 鲁 安 多 
年 以 来 的 表现 ， 并 非常 钦佩 。1969 年 ， 当 巴菲特 解散 他 的 合伙 企业 时 ， 他 
将 一 些 投 资 人 介绍 给 鲁 安 管理 ， 这 就 是 著名 的 红 杉 基金 的 发 端 。 


两 人 都 知道 在 那 时 成 立 共同 基金 并 不 是 一 个 好 时 机 ， 但 鲁 安 勇 往 直 
前 。 当时 整个 股市 完全 是 冰火 两 重 天 ， 大 部 分 资金 被 “漂亮 50” 等 热 | ] 成 长 
股 所 吸引 ， 而 价值 股 备 受 冷 落 。 尽 管 20 世 纪 70 年 代 早期 ， 价值 投 资 者 相对 
表现 不 佳 ， 但 巴菲特 说 :“ 我 为 我 的 合伙 人 们 感到 骄傲 ， 他 们 不 仅 与 我 同 
在 ， 而 且 还 追加 投资 ， 结 果 非 常 喜 人 。 Mt” 


红 杉 基金 是 第 一 个 采用 集中 投资 法 的 基金 ， 公 开 资 料 显 示 ， 由 比尔 : 鲁 
安 和 他 的 伙伴 里 克 : 卡 尼 夫 领导 的 鲁 安 & 卡 尼 夫 公司 管理 的 基金 高 度 集中 、 
换 手 率 低 。 通 常 ， 基 金 超过 90% 的 资金 持 股 集中 在 6~10 只 股票 上 。 不 过 ， 
它们 分 布 在 不 同 的 行业 ， 足 够 广泛 。 鲁 安 经 常 担 到 ， 尽 管 红 杉 基金 拥有 集 
中 的 投资 组 合 ， 但 总 是 拥有 不 同类 型 的 企业 。 


很 早 以 前 ， 比 尔 : 鲁 安 就 是 一 个 与 众 不 同 的 基金 经 理 。 一 般 而 言 ， 大 多 
数 基金 经 理 的 持 股 分 布 与 作为 标杆 的 指数 相去 不 远 ， 基 金 经 理 们 知道 各 个 
行业 指数 权重 的 构成 ， 然 后 选择 相应 的 公司 与 之 一 一 对 应 。 但 鲁 安 & 卡 尼 
夫人 公司， 他 们 只 挑选 最 佳 的 候选 股票 ， 然 后 一 次 构成 组 合 。 


挑选 最 佳 股票 ， 当 然 需 要 做 大 量 的 研究 。 红 杉 基金 以 独立 研究 闻名 业 
界 ， 他 们 不 采用 华尔街 投行 提供 的 研究 报告 ， 仅 依靠 自己 的 独立 调查 研 
究 。 便 安 曾 说 :“ 我 们 不 想 为 公司 谋求 太 多 研究 方面 的 声誉 ， 否 则 我 的 名 片 
就 成 为 分 析 师 鲁 安 了 。” 

他 说 ， 这 种 想法 在 华尔街 很 少见 。“ 华 尔 街 典 型 的 成 长 道路 是 ， 从 业 人 
员 从 做 分 析 师 起 步 ， 渴 望 被 提升 为 受 人 兽 敬 的 基金 经 理 。 与 此 相反 ， 我 们 
认为 如 果 你 是 个 长 期 投资 者 ， 分 析 师 能 力 是 最 重要 的 ， 投 资 管理 的 能 力 自 
PARE ZIMA”! 


这 种 独特 的 方法 给 红 杉 的 投资 者 带 来 了 什么 成 果 ? 从 1971 年 到 2013 
年 ， 红 杉 基金 年 均 复 利 回 报 14.46%， 同 期 标 普 500 指 数 的 表现 是 10.65%。 


像 其 他 集中 投资 者 一 样 ， 红 杉 基 金 在 取得 超出 平均 水 平 的 业绩 的 同 


时 ， 具 有 波动 更 大 的 特征 。 在 上 述 期 间 ， 整 个 股市 大 盘 的 标准 方差 是 
16.1%， 而 红 杉 基金 是 21.2%。 那些 坚持 现代 投资 组 合理 论 风 险 定 义 的 人 认 
为 ， 红 杉 以 冒 更 高 的 风险 为 代价 取得 了 他 们 优异 的 回报 ， 就 像 他 们 对 于 芒 
格 合 伙 企 业 的 评价 一 样 。 但 是 当 人 们 看 到 红 杉 在 调研 方面 所 付出 的 努力 ， 
他 们 的 认真 与 勤奋 ， 又 很 难 同意 这 种 方法 更 具 风 险 的 说 法 。 


20 世 纪 70 年 代 ， 巴 菲 特 开始 收购 盖 可 保险 公司 时 ， 他 也 得 到 了 一 个 对 
于 盖 可 公司 财务 健康 有 着 直接 影响 的 人 一 一 户 : 辛 普 森 。 


平 普 森 在 普林斯顿 大 学 获得 经 济 学 硕士 学 位 ， 在 巴菲特 1979 年 找 他 到 
盖 可 保险 之 前 ， 先 后 在 斯 坦 : 罗 伊 & 法 纳 姆 和 西部 资产 管理 公司 工作 。 巴 菲 
特 在 回忆 面试 的 场景 时 说 : 户 有 着 “理想 的 投资 气质 ”"。 他 是 个 独立 的 思 
者 ， 自 己 做 调研 ,“ 无 论 与 大 众 有 多 少 观 点 异同 ， 都 不 会 有 特别 的 快感 。” 


[36] 


平 普 森 以 如 饥 似 渴 的 阅读 习惯 而 闻名 ， 他 不 读 华尔街 的 投资 报告 ， 而 
by 


格 购买 具有 能 干 管理 层 的 、 高 回报 的 公司 。 辛 普 森 与 巴菲特 的 相似 之 处 还 
有 ， 他 仅仅 专注 于 几 只 股票 。 盖 可 公司 数 以 十 亿美 元 计 的 组 合 通常 持 有 的 


股票 不 多 于 10 只 。 


1980 年 到 2004 年 ， 盖 可 的 投资 取得 了 年 平均 13.5% 的 复 利 回报 。 对 


此 ， 巴 菲 特 评价 : “SRR RRFS SM AT AB IAA , CANES 
不 可 能 造成 永久 性 亏损 ， 整 体 而 言 ， 它 们 接近 无 风险 。” 中 1 


这 里 ， 我 们 再 次 看 到 巴菲特 的 风险 观 : 风险 与 股价 之 波动 无 和 天， 与 那 
些 个 股 未 来 产生 利润 的 确定 性 有 天 。 


普 和 森 的 投资 风格 与 表现 非常 贴近 于 巴菲特 的 内 心 期 望 。 巴 菲 特 
说 :“ 平 普 森 所 使 用 的 保守 集中 的 投资 策略 ， 与 我 们 在 伯 克 希 尔 所 做 的 一 
样 ， 我 们 邀请 他 加 入 董事 会 是 个 巨大 的 收获 。 通 音 ， 我 们 很 少 允许 下 面 的 
子 公司 自己 管理 投资 ， 但 是 我 们 很 高 兴 地 看 到 辛普森 干 得 不 错 。”58| 


从 巴菲特 、 芒 格 、 鲁 安 到 辛普森 ， 我 们 看 到 超级 投资 家 们 拥有 一 个 共 
同 的 投资 主线 ， 他 们 降低 风险 的 方式 ， 是 拥有 巨大 的 安全 边际 。 他 们 相信 
拥有 数量 有 限 的、 高 利润 率 的 股票 ， 不 仅 能 降低 风险 ， 能 提供 远 高 于 
市 场 的 回报 。 


尽管 我 们 列 出 了 这 些 成 功 的 集中 投资 者 ， 仍 然 有 人 持 怀疑 态度 。 他 们 ] 
怀疑 : 所 有 这 些 成 功 ， 不 是 因为 他 们 之 间 紧 密 的 职业 联系 吗 ? 可 以 被 证 明 
的 是 ， 这 些 人 所 持 有 的 股票 并 不 相同 。 巴 菲 特 不 知道 芒 格 持 有 什么 股票 ， 
芒 格 不 知道 鲁 安 持 有 什么 股票 ， 便 安 不知 道 辛 普 森 持 有 什么 股票 ， 疫 人 知 
道 凯恩斯 持 有 什么 股票 。 


然而 ， 怀 疑 论 者 仍然 会 说 ， 你 只 有 五 个 天 于 集中 投资 的 例子 ， 这 仅 有 
的 五 个 例子 并 不 足以 得 出 令 人 信服 的 结论 。 在 数 以 干 计 的 基金 经 理 大 军 
里 ， 这 五 个 例子 原本 是 随机 的 。 


为 了 公平 起 见 ， 看 看 这 五 个 巴菲特 部 洛 的 超级 投资 家 是 否 仅仅 是 统计 
差 造 成 的 ， 我 们 需要 在 更 大 的 范围 内 做 个 测试 。 不 笠 的 是 ， 使 用 集中 投资 
法 的 基金 管理 者 非常 少 ， 在 数 以 干 计 的 投资 经 理 中 ， 其 数量 微不足道 。 这 
使 我 们 面临 了 挑战 。 


1999 年 在 我 写作 《巴菲特 的 投资 组 合 : 集中 投资 的 大 师 》 中 一 书 时 
也 遇 到 了 同样 的 问题 ， 没 有 足够 的 集中 投资 者 的 案例 可 供 研究 ， 无 法 得 出 
一 个 令 人 满意 信服 的 结论 。 怎 么 办 呢 ? 我 们 自行 建立 了 统计 实验 ， 设 计 出 
一 个 拥有 3000 个 集中 投资 组 合 的 统计 。 ”| 


利用 电脑 数据 库 ， 我 们 挑选 出 1200 家 公司 ， 它 们 具有 可 测量 的 数据 ， 
包括 营业 收入 、 净 利润 、 净 资产 回报 率 。 然 后 ， 我 们 用 电脑 随机 从 1200 家 
公司 中 挑选 出 股票 ， 组 成 不 同 规模 的 投资 组 合 ， 形 成 下 列 四 大 组 团 : 


(1) 3000 个 拥有 250 只 股票 的 组 合 。 

(2) 3000 个 拥有 100 只 股票 的 组 合 

(3) 3000 个 拥有 50 只 股票 的 组 合 

(4) 3000 个 拥有 15 只 股票 的 组 合 一 一 集中 投资 类 。 


接 下 来 ， 我 们 计算 了 每 个 组 团 为 期 十 年 ( 1987~1996 年 ) 的 回报 。 再 
之 后 ， 我 们 将 这 四 个 组 团 的 回报 与 同期 的 整体 股市 大 盘 ( 使 用 标 普 500 指 
效 ) 进行 比较 。 


:那些 拥有 250 只 股票 的 组 合 ， 标 准 方差 为 0.65% ; 最 佳 年 度 回报 为 
16.0%， 最 差 年 度 回 报 为 11.4%。 


:那些 拥有 100 只 股票 的 组 合 ， 标 准 方差 为 1.11% ; 最 佳 年 度 回报 为 
18.39%6， 最 差 年 度 回报 为 11.0%。 


:那些 拥有 50 只 股票 的 组 合 ， 标 准 方差 为 1.54% ; 最 佳 年 度 回 报 为 
19.1%， 最 差 年 度 回 报 为 8.6%。 


:那些 拥有 15 只 股票 的 组 合 ， 标 准 方差 为 2.78% ; 最 佳 年 度 回报 为 
26.6%， 最 差 年 度 回 报 为 6.7%。 


由 此 ， 得 出 一 个 重要 的 发 现 : 当 减 少 组 合 中 持 有 股票 的 数量 时 ， 可 以 
提升 回报 超越 市 场 的 可 能 。 当 然 毫 无意 外， 这 也 增加 了 产生 低 回报 的 可 


46 
月 E。 


为 了 加 强 第 一 个 结论 ， 当 我 们 对 数据 进行 分 类 时 ， 发 现 了 一 些 异乎 寻 
常 的 统计 : 

在 3000 个 拥有 250 只 股票 的 组 合 中 ，63 个 跑 赢 大 盘 

在 3000 个 拥有 100 只 股票 的 组 合 中 ，337 个 跑 赢 大 盘 ; 

在 3000 个 拥有 50 只 股票 的 组 合 中 ，549 个 跑 赢 大 盘 ; 


.在 3000 个 拥有 15 只 股票 的 组 合 中 ，808 个 跑 赢 大 盘 


拥有 一 个 250 只 股票 的 组 合 ， 你 有 1/50 的 机 会 跑 赢 大 盘 。 而 拥有 一 个 15 
只 股票 的 组 合 ， 你 的 机 会 惊人 地 上 升 到 1/4。 


另 一 个 重要 的 思考 是 : 在 这 个 研究 中 ， 我 没有 考虑 交易 成 本 。 很 明 
显 ， 一 个 投资 组 合 换 手 频率 越 高 ， 成 本 越 大 。 这 些 成 本 将 拉 低 投资 的 回 
报 。 


对 于 第 二 个 结论 ， 它 更 强调 了 挑选 股票 的 重要 性 。 巴 菲 特 部 党 的 超级 
投资 者 们 ， 同 时 也 是 超级 优秀 的 股票 挑选 者 ， 这 并 非 偶然 。 如 果 你 是 个 集 
中 投资 者 ， 但 是 不 会 挑选 股票 ， 那 业绩 一 定 是 令 人 失望 的 。 不 过 ， 你 可 以 
打磨 你 的 选 股 水 平 ， 挑 选 正确 的 对 象 ， 然 后 通过 集中 投资 法 获取 丰厚 的 回 
报 。 


当 我 们 15 年 前 在 统计 实验 室 里 ， 选 出 3000 个 集中 的 投资 组 合 时 ， 这 是 
个 简单 、 直 观 的 做 法 。 自 那 之 后 ， 学术 界 开发 出 更 多 的 方法 去 测试 集中 投 
资 的 概念 ， 以 不 同 的 规模 ， 在 更 长 的 时 间 段 观察 其 回报 。 其 中 最 为 特别 
的 ， 是 K.J. 马 蒂 基 . 克 勒 默 斯 和 安 带 :贝塔 吉 斯 通 合 作 ， 对 集中 投资 进行 了 深 
入 调查 研究 ， 他 们 称 之 为 “活跃 股份 。” 呈 7 


所 谓 的 “活跃 股份 ”, 是 衡量 在 一 个 投资 组 合 中 ， 所 持 有 的 不 同 于 其 标 
杆 指数 中 的 持 股 构成 的 比例 ， 也 就 是 在 组 合 中 持 股 的 比例 ， 与 购 成 指数 的 
股票 比例 的 重 双 程度。 根据 他 们 两 人 的 研究 ， 一 个 组 合 如 果 人 活跃 股 份 ” 少 
于 60%， 那 么 它 的 表现 将 接近 指数 。 如 果 超 过 80%， 其 表现 将 异 于 指数 。 


他 们 用 计算 机 统计 了 1980 年 到 2003 年 ， 美 国 国内 股票 型 共同 基金 的 “ 活 


跃 股份 ”, 他 们 将 其 与 基金 的 特点 进行 比 对 ， 包 括 规 模 、 成 本 、 换 手 率 ， 以 
及 表现 。 结 果 是 ， 拥 有 活跃 股份 最 高 的 基金 ， 是 最 不 同 于 指数 的 ， 并 大 幅 
跑 赢 其 标杆 指数 ， 而 拥有 最 少 活跃 股份 的 基金 没有 跑 赢 指数 。 


有 趣 的 是 ， 克 勒 默 斯 的 报告 指出 ，1980 年 时 有 5096 的 基金 拥有 超过 
80% 的 活跃 股份 ， 也 就 是 说 有 一 半 的 基金 表现 过 异 于 标杆 指数 。 而 到 了 今 
天 ， 仅 有 25% 的 基金 被 认为 是 真正 的 主动 型 。 他 指出 : “现在 的 投资 人 和 基 
金 经 理 都 更 加 注重 与 指数 的 对 比 ， 作 为 一 个 基金 经 理 人 ， 你 一 定 想 避 免 成 
为 垫底 的 20% 或 40% ， 最 安全 的 做 法 就 是 拥抱 指数 ， 特 别 是 衡量 短期 表现 
时 。* [所 


因为 投资 人 总 是 习惯 将 资金 从 表现 不 佳 的 基金 抽 走 ， 所 以 基金 经 理 们 
最 好 使 基金 的 表现 贴近 指数 ， 这 样 就 威 少 了 他 们 跑 不 赢 指数 的 尴 众 。 当 
然 ， 我 们 知道 你 越 是 像 指 数 ， 就 越 不 可 能 超越 指数 。 记 住 ， 任 何 一 个 持 有 
不 同 于 指数 构成 的 基金 都 是 主动 型 的 ， 接 下 来 只 有 一 个 问题 : 你 的 组 合 有 
多 主动 ? 


价值 的 真正 衡量 


在 那 篇 著名 的 关于 格雷 厄 姆 -多 德 部 党 的 演讲 中 ， 巴 菲 特 提 到 很 多 重要 
的 概念 ， 但 最 为 重要 的 莫 过 于 :“ 当 股价 被 华尔街 的 手 群 效应 影响 之 时 ， 价 
格 受 情绪 的 影响 ， 或 是 贫 要 ， 或 是 人 惧 ， 很 难说 市 场 总 是 理性 的 。 实 际 
上 ， 市 场 的 股价 经 常 是 莫名 其 妙 的 。 ”3 


这 个 见解 很 深刻 ， 因 为 股价 会 引导 我 们 。 如 果 我 们 接受 “股价 并 非 总 是 
理性 的 ”这 个 论断 ， 我 们 将 不 再 短视 地 以 价格 作为 决策 的 唯一 依据 ; 如 果 我 
们 不 再 认为 股价 表明 一 切 ， 就 可 以 开阔 视野 ， 去 深入 研究 和 分 析 股 票 背 后 
所 代表 的 企业 的 真实 情况 。 当 然 ， 我 们 仍 会 天 注 股 价 ， 这 样 就 可 以 知道 它 
何 时 低 于 价值 ， 但 我 们 不 再 以 其 为 单一 的 衡量 手段 ， 以 至 于 将 我 们 引 上 错 
误 的 方向 。 


做 这 样 的 切换 很 不 容易 ， 因 为 市 场 中 所 有 的 人 ， 无论 基金 经 理 们 、 机 
构 投资 者 ， 还 是 散户 ， 多 是 价格 短视 。 如 果 某 只 个 股 的 股价 忽然 上 升 ， 我 
们 就 会 推算 有 好 事 即 将 发 生 ; 如 果 股 价 开始 下 跌 ， 我 们 也 会 推算 可 能 坏事 
即将 来 临 ， 如 此 反复 。 


这 个 糟糕 的 心理 习惯 ， 会 因为 其 他 因素 的 加 入 而 加 剧 ， 例 如 基于 非常 
短线 的 股价 表现 。 巴 菲 特 说 ， 粳 糕 的 是 大 家 不 但 基于 错误 的 情况 (股价 ) 
做 决策 ， 而且 ， 每 时 每 秒 有 杂 着 股价 ， 炒 来 炒 去 。 


这 种 基于 短期 股价 表现 决策 的 双重 愚 味 ， 是 一 种 有 缺陷 的 思考 方式 ， 
它 表现 在 各 个 层面 ， 它 迫使 一 些 人 每 天 查看 股价 ， 甚 至 每 时 每 刻 。 这 也 是 
那些 管理 亿 万 资金 的 机 构 投 资 者 ， 随 时 动手 买 进 卖 出 的 原因 。 基 金 经 理 们 
以 令 人 目眩 的 速度 搅动 股票 的 原因 就 是 : 他 们 认为 这 就 是 他 们 的 日 常 工 
作 。 


令 人 惊讶 的 是 ， 每 当 股市 揪 揪 欲 验 的 时 候 ， 正 是 这 些 基 金 经 理 们 噬 咕 
着 让 客户 保持 冷静 。 他 们 会 发 出 安慰 信 ， 颂 扬 坚 持 到 底 的 美德 。 但 为 何 他 


们 自己 言行 不 一 ? 


观察 这 种 矛盾 现象 非常 容易 ， 因 为 基金 的 消息 被 财经 新 闻 大 量 报道 和 
监督 。 因 为 有 这 么 多 的 消息 可 考 ， 有 这 么 多 的 共同 基金 我 们 熟悉 又 明白 ， 
我 相信 从 基金 的 行为 表现 上 ， 就 可 以 看 出 基于 股价 来 评判 成 功 与 否 是 多 么 
eae 了。 


财经 作家 约瑟夫 : 诺 塞 拉 指 出 了 基金 经 理 们 的 言行 不 一 ， 他 们 在 教育 投 
资 人 时 美 其 名 日 “ 买 进 并 持 有 ”，, 而 自己 干 的 却 是 “ 买 了 又 卖 、 卖 了 又 买 ” 的 
行径 。 为 了 佐证 其 观察 结果 ， 他 引用 晨星 公司 的 唐 . 菲 利 普 斯 的 话说 :“ 基 
金 行业 自己 的 行为 与 他 们 告知 投资 人 的 ， 简 直 就 是 两 码 事 。” 全 


很 明显 的 问题 就 是 : 如 果 投 资 人 被 教育 *“ 买 进 并 持 有 ”, 为 何 基金 经 理 
们 却 疯狂 地 进行 短线 交易 ? 诸 塞 拉 的 答案 是 : “原因 在 于 基金 行业 内 在 的 压 

， 令 基金 经 理 们 无 法 不 关注 短线 的 业绩 表现 。” 必 | 为 什么 ? 因为 整个 基 
金 业 已 经 完全 变 成 了 以 短期 业绩 表现 来 衡量 的 、 宫 无 意义 的 短线 游戏 。 


今天 ， 基 金 经 理 们 迫 于 短线 吸引 眼球 的 要 求 ， 而 不 断 注重 于 当下 的 数 
字 ， 这 些 数字 赢得 了 关注 ， 每 三 个 月 ， 像 《华尔街 日 报 》、《 巴 伦 》 这 样 
的 财经 报刊 就 会 刊 出 季度 最 佳 基金 排行 ， 在 过 去 的 一 个 季度 中 表现 最 佳 的 
基金 ， 在 电视 、 报 纸 上 得 到 财经 评论 员 的 赞誉 ， 到 处 张贴 沾沾自喜 的 推销 
广告 ， 了 吸引 新 资金 蜂拥 而 入 。 那 些 等 着 看 谁 是 季度 冠军 的 投资 人 ， 看 到 执 
门 选 手 便 会 扑 上 来 。 的 确 ， 每 季度 表现 排行 榜 ， 可 以 将 那些 天 才 投 资 经 理 
与 平庸 者 区 分 开 来 。 


以 短期 股价 衡量 表现 不 但 在 基金 业 很 明显 ， 而 且 在 整个 投资 行业 也 是 
占据 主流 的 思维 方式 。 我 们 已 经 不 再 以 长 期 的 表现 ， 来 衡量 一 个 投资 经 理 
的 水 平 了 ， 甚 至 那些 自己 投资 的 散户 们 也 受到 这 种 气氛 的 影响 。 在 很 多 方 
面 ， 我 们 成 为 市 场 机 器 的 奴隶 ， 而 这 肯定 会 导致 糟糕 的 结果 ， 陷 入 恶性 循 
环 ， 没 有 出 路 。 


但 正如 我 们 已 经 学 过 的 ， 有 一 种 方法 可 以 改善 投资 表现 ， 我 们 所 需要 
做 的 是 发 现 一 种 更 好 的 衡量 方式 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 多 年 以 来 证 明 能 够 
提供 超越 平均 回报 的 策略 ， 恰 恰 与 我 们 判断 的 方式 格格 不 入 。 


1986 年 ， 毕 业 于 哥伦比亚 大 学 商学 院 、US 信 托 的 投资 经 理 V: 尤 金 - 谢 安 
在 巴菲特 著名 的 那 篇 《格雷 厄 姆 -多 德 部 藻 的 超级 投资 家 》 之 后 写 了 一 篇 文 
章 ， 题 为 《短期 表现 与 价值 真 的 水 火 不 容 吗 ? 》 他 提出 的 问题 也 是 我 们 现 
在 想 问 的 : 基于 短期 的 表现 ， 判 断 投 资 管理 人 的 能 力 到 底 是 否 合适 ? 


谢 安 指 出 ， 除 了 巴菲特 之 外 ， 很 多 被 巴菲特 描述 为 址 庸 置 疑 的 能 力 起 
群 的 超级 投资 家 ， 都 经 历 过 短期 落后 的 局 面 。 以 投资 界 的 包 免 赛跑 为 喻 ， 
谢 安 说 :“ 这 是 生活 中 的 另 一 种 讽刺 现象 ， 人 们 希望 能 以 短期 交易 方式 迅速 
赚 到 钱 ， 又 希望 同时 能 得 到 长 期 交易 的 低 成 本 。 而 那些 格雷 厄 姆 -多 德 部 洛 
的 超级 投资 家 们 不 是 这 样 。”"”9 在 今天 的 投资 基金 业 ， 已 经 没有 什么 人 重 
视 格雷 尼 姆 -多 德 部 党 的 超级 投资 家 们 ， 同 样 的 事 也 发 生 在 巴菲特 部 党 的 超 
级 投资 家 身上 。 


约翰 : 梅 纳 德 - 凯 恩 斯 管理 切 斯 特 基金 18 年 ， 其 中 1/3 的 时 间 是 跑 输 大 盘 


的 。 他 在 头 三 年 落后 于 大 盘 18 个 百分点 。 


类 似 的 事情 也 发 生 在 红 杉 基 金 ， 在 有 记录 的 期 间 ， 红 杉 曾 落后 大 盘 
37%。 像 凯恩斯 一 样 ， 鲁 安 也 经 历 了 艰难 时 刻 ， 他 说 : “我 们 已 经 定期 地 成 
了 倒数 第 一 ， 自 从 异 懂 懂 懂 地 在 70 年 代 中 期 起 步 ， 我 们 已 经 连续 四 年 承受 
这 跑 输 标 普 500 指 数 的 痛苦 。” 到 1974 年 年 底 ， 红 杉 落 后 于 市 场 已 经 高 达 
36%, “我 们 藏 在 桌子 下 面 ， 不 敢 接 电 话 ， 我 们 也 想 知 道 风 暴 何 时 会 过 
去 。”[4 当然 ， 风 暴 最 终 过 去 了 ， 在 成 立 七 周年 之 际 ， 红 杉 基金 累计 回报 
率 为 220%， 同 期 标 普 500 指 数 的 表现 是 60%。 在 历经 折 麻 与 忍耐 之 后 ， 红 


甚至 公认 的 智者 但 理 芒 格 也 无 法 避免 集中 投资 帝 来 的 无 可 避免 的 奢 奢 
碰 碰 。 有 14 年 的 时 间 ， 芒 格 的 投资 表现 沙 后 大 盘 36 个 百分点 。 像 其 他 集中 
投资 法 的 运用 者 一 样 ， 他 遭遇 了 一 系列 的 短期 坏 运 气 。 从 1972 年 到 1974 
年 ， 蕊 格 洲 后 于 市 场 37 个 百分点 。 户 :辛普森 曾 有 17 年 的 投资 记录 落后 市 场 
24 个 百分点 ， 他 最 糟糕 的 一 年 洛 后 于 市 场 15 个 百分点 。 


顺便 说 一 句 ， 在 我 们 的 统计 实验 分 析 中 ， 那 3000 个 集中 投资 组 合 呈 现 
出 同样 的 趋势 。 那 些 以 十 年 计 战 胜 市 场 的 808 个 组 合 ， 如 果 以 三 年 、 四 年 、 
五 年 或 六 年 计 ， 则 有 95% 将 遭受 落后 于 大 盘 的 打击 。 


看 了 这 些 历史 记录 ， 想 想 如 果 凯 恩 斯 、 芒 格 、 鲁 安 或 平 普 森 在 今天 的 
环境 中 出 任 基 金 经 理 ， 以 年 度 表 现 作为 能 力 衡量 标准 ， 估 计 这 些 超级 投资 


家 们 很 快 就 被 炒 鲜 鱼 了 。 


然而 ， 如 果 一 个 集中 投资 者 可 能 短期 表现 不 佳 ， 又 不 适用 以 股价 作为 
判断 标准 ， 那 么 我 们 如 何 评价 一 个 优秀 的 投资 管理 人 短期 业绩 不 佳 ， 甚 至 
连续 三 年 遭遇 滑铁卢 呢 ? 或 者 反 过 来 ， 如 何 判 断 ， 一 个 看 上 去 水 平 不 高 的 
基金 经 理 有 可 能 是 一 个 优秀 的 集中 型 投资 家 呢 ? 


我 们 能 够 想象 巴菲特 所 说 的 ， 从 他 那里 ， 事情 的 原委 很 清晰 。 我 们 必 
须 放 弃 以 短期 股价 作为 唯一 的 衡量 标准 ， 我 们 必须 突破 自我 ， 打 破 那些 短 
线 判断 而 适得其反 的 习惯 。 


但 是 ， 如 果 不 以 股价 作为 衡量 手段 ， 那 么 以 什么 来 衡量 呢 ?“ 没 
有 ! ”似乎 不 是 个 好 答案 。 甚 至 “ 买 进 并 持 有 ”的 策略 也 不 推荐 你 就 是 闭 上 眼 
睛 这 么 简单 。 我 们 必须 发 现 另 一 个 衡量 表现 的 标杆 。 笠 运 的 是 ， 答 案 有 一 
个 ， 巴 菲 特 用 它 来 判断 自己 的 表现 ， 以 及 他 的 伯 克 希 尔 公 司 旗 下 各 
的 表现 。 


巴菲特 曾经 说 : 他 “不 会 在 意 股 市 是 否 关闭 一 年 或 两 年 。 毕 竟 ， 它 每 个 
周末 都 闭 市 ， 这 对 我 没有 什么 影响 ”9 他 说 ，“ 一 个 活跃 的 股市 的 存在 
是 有 用 的 ， 因 为 它 经 常会 提供 令 人 垂 省 的 机 会 ， 但 这 并 非 绝 对 必要 的 。” 
[49] 

为 了 完整 地 了 解 这 段 论 述 ， 你 需要 仔细 地 思考 巴菲特 接 下 来 说 的 
话 :“ 即 便 我 们 持 有 的 股票 在 较 长 的 时 间 里 被 停牌 ， 我 们 也 不 会 在 意 ， 因 为 
伯 克 希 尔 旗下 的 很 多 公司 都 不 是 上 市 公司 ， 也 根本 没有 挂牌 价 。 但 最 终 ， 
我 们 的 财务 状况 取决 于 这 些 企业 的 命运 ， 无 论 是 拥有 部 分 股份 ( 指 股 


=) ， 还 是 拥有 全 部 股份 ( 指 全 资 子 公 司 ) °° 


如 果 你 全 资 拥 有 一 家 公司 (没有 上 市 ) ， 没 有 每 天 的 交易 价格 去 衡量 
HRE , MFR ALR ? 你 很 可 能 用 一 些 指标 去 判断 ， 例 如 净利 润 
增长 、 资 本 回报 率 的 提高 ， 或 是 利润 率 的 改善 ， 你 可 能 简单 地 以 企业 自身 
运营 情况 来 说 明 是 否 提 高 或 是 降低 了 价值 。 


在 巴菲特 的 心中 ， 衡 量 一 个 上 市 公司 的 试金石 没有 不 同 ，“ 对 于 我 们 持 
有 的 股票 ， 芒 格 和 我 襄 欢 让 它们 以 自己 的 运营 结果 说 话 ， 而 我 们 不 需要 每 
天 、 甚 至 每 年 的 市 场 牌 价 ( 指 股 价 ) 告诉 我 们 投资 是 否 成 功 。 在 一 段 时 期 
里 ， 市 场 或 许 会 忽视 企业 本 身 的 价值 ， 但 最 终 会 反映 其 真实 价值 。 ”5 


但 我 们 如 果 选 择 了 对 的 公司 ， 市 场 会 奖励 我 们 吗 ? 在 一 个 公司 的 实际 
运营 状况 及 其 股价 之 间 ， 是 否 有 明显 的 相 天 天 系 ? 如 果 我 们 选择 了 合适 的 


时 间 段 ， 答 案 是 “Yes”。 


当 我 们 用 那 12000 个 公司 作为 案例 的 统计 实验 结果 ， 去 验证 股价 与 盈利 
之 加 的 关联 关系 时 ， 我 们 发 现时 间 越 长 ， 越 是 正 相 关 。 当 持 股 为 3 年 时 ， 股 
价 与 运营 利润 之 间 的 相关 程度 为 0.131~0.360( 0.360 的 相关 度 ， 意 思 是 36% 
的 股价 变动 可 以 用 利润 变动 解释 。 ) 当 持 股 期 为 5 年 时 ， 相 关 度 为 
0.374~0.599。 当 持 股 期 为 10 年 时 ， 二 者 之 间 的 相关 度 为 0.593~0.695。 

这 证 实 了 巴菲特 的 观点 ， 只 要 给 予 充 分 的 时 间 ， 一 个 公司 的 股价 终 将 


反映 其 本 身 的 实际 价值 。 但 巴菲特 同时 指出 ， 这 种 从 公司 盈利 到 股价 之 间 
的 传递 过 程 并 非 *“ 义 速 ”， 且 “不 可 预知 "。 尽 管 鳃 利 与 股价 之 间 ， 长 期 而 言 


越 来 越 强 ， 但 并 非 总 是 完全 一 致 。 巴 菲 特 说 :“ 尽 管 长 期 而 言 ， 企 业 价值 与 
市 场 股价 之 间 趋 于 一 致 ， 但 在 特定 的 时 间 段 ， 这 种 相应 关系 依然 会 扭曲 。” 
书本 -格雷 厄 姆 提出 过 同样 的 观点 : “短期 而 言 ， 股 市 是 台 投票 机 ; 而 长 期 
而 言 ， 股 市 是 台 称 重 机 。”53 


多 元 化 的 衡量 标杆 


很 明显 ， 巴 菲 特 从 不 急于 让 市 场 对 于 自己 认为 的 真理 进行 衣 定 。 他 
说 :“ 只 要 公司 的 内 在 价值 以 一 个 令 人 满意 的 速率 在 提升 ， 公 司 被 股市 认可 
的 速度 并 不 重要 。 甚 至 ， 实 际 上 ， 这 种 迟 来 的 认可 还 有 好 处 ， 它 能 提供 更 
多 可 以 折扣 价 买 入 的 机 会 。 ”5 


为 了 帮助 股东 们 正确 了 解 伯 克 希 尔 公 司 大 量 持 有 的 股票 投资 ， 巴 菲 特 
使 用 了 一 个 词 一 一 “透视 县 利 ”。 伯 克 希 尔 的 透视 盈利 组 成 包括 : 它 旗下 各 
类 企业 的 运营 利润 ; 它 大 量 持 有 股票 的 企业 的 留存 利润 ; 以 及 如 果 留 存 鳃 
余 已 经 实际 支付 ， 公 司 必须 支付 的 税 费 。 


“透视 鱼 利 ”这 个 概念 本 来 是 为 们 克 希 尔 的 股东 们 设计 的 ， 但 它 也 可 以 
被 视 为 集中 投资 者 的 一 个 重要 课题 ， 使 用 它 可 以 说 明 其 组 合 的 价值 ， 尤 其 
在 股价 表现 脱离 其 基本 面 的 时 候 。 巴 菲 特 说 :“ 投 资 者 的 目标 应 该 是 建立 一 
个 投资 组 合 ( 就 像 一 个 企业 ) ， 这 个 组 合 能 给 投资 人 提供 最 高 的 透视 盈 


利 ， 从 现在 开始 持续 时 间 十 年 或 更 久 。”[59] 


根据 巴菲特 的 经 历 ， 自 1965 年 ( 巴菲特 实际 主持 伯 克 希 尔 的 那 年 ) 以 


来 ， 公 司 透 视 鱼 利 的 成 长 速率 与 其 证 券 的 市 值 几乎 相同 。 然 而 ， 这 两 者 并 
非 完 全 同步 行动 。 在 很 多 情况 下 ， 鱼 利率 先 于 股价 反应 ; 但 有 时 候 ， 也 会 
反 过 来 。 但 这 两 者 之 间 的 天 系 ， 长 期 而 言 是 一 致 的 。 巴 菲 特 说 :“ 这 种 方法 
能 促使 投资 者 着 眼 于 长 远 企业 前 景 ， 而 不 是 短期 的 市 场 起 伏 。 这 种 远见 有 
利于 改善 结果 。”t39 


每 当 巴 菲 特 考 虑 一 项 新 投资 时 ， 他 会 将 这 个 新 项 目 与 已 经 持 有 的 投资 
进行 比较 ， 看 看 是 否 更 好 。 已 经 持 有 的 投资 是 进行 新 投资 或 购并 的 一 个 衡 
量 标杆 。 芒 格 评价 道 : “巴菲特 所 说 的 对 于 任何 一 个 投资 者 都 有 借鉴 意义 ， 
作为 一 个 普通 投资 者 ， 你 所 拥有 的 最 好 的 东西 正 应 该 作为 你 的 衡量 指 
标 。” 接 下 来 的 一 步 是 最 为 重要 的 ， 也 是 被 广 六 忽视 的 秘密 ， 而 它 可 以 提高 
你 的 组 合 的 价值 。“ 如 果 一 个 新 的 投资 对 象 没有 比 你 已 拥有 的 更 好 ， 那 么 ， 
它 就 没有 达到 你 的 门槛 。 仅 仅 这 一 条 会 将 你 所 见 到 的 99% 的 投资 对 象 淘汰 
掉 。 


你 已 经 持 有 的 投资 就 是 你 的 衡量 标杆 ， 就 是 你 进行 新 投资 的 基准 。 你 
可 以 对 自己 的 基准 进行 几 项 定义 : 透视 鱼 利 、 净 资产 回报 率 、 安 全 边际 ， 
诸如 之 类 。 当 你 买 进 或 卖 出 时 ， 实 际 上 是 在 提升 或 降低 你 的 组 合 的 价值 标 
杆 。 对 于 那些 着 眼 于 长 期 ， 并 且 相 信 价 格 终 将 反映 价值 的 投资 经 理 人 而 
言 ， 他 们 的 工作 就 是 不 断 发 现 并 提升 投资 组 合 的 价值 标杆 。 


退 一 步 思考 ， 标 普 500 指 数 是 个 衡量 标杆 ， 它 由 500 家 公司 组 成 ， 每 一 
家 都 有 其 自身 的 基本 面 。 如 果 想 超越 标 普 500 指 数 的 表现 ， 也 就 是 提高 这 个 
基准 ， 我 们 必须 使 自己 投资 组 合 里 的 公司 具有 超越 指数 公司 的 素质 。 


巴菲特 说 :“ 举 个 例子 ， 如 果 我 的 选择 对 象 仅 仅 局 限于 奥马 哈 ， 我 首先 
会 试 着 评估 每 家 公司 的 长 期 前 景 。 其 次 ， 评 估 这 些 公司 的 管理 人 素质 。 再 
次 ， 以 合理 的 价格 买 入 最 佳 的 公司 。 可 以 肯定 地 说 ， 我 不 会 平均 地 对 于 奥 
马 哈 的 每 一 家 公司 持 有 同样 的 数量 。 同 样 的 道理 ， 为 什么 伯 克 希 尔 公司 在 
股市 上 不 这 么 做 呢 ? 发 现 一 个 伟大 的 企业 和 杰出 的 管理 层 是 如 此 不 易 ， 为 
什么 我 们 要 放弃 已 被 证 明 的 产品 呢 ? 我 们 的 座右铭 是 : 如 果 你 一 开始 就 成 
功 ， 就 不 要 浅 党 辑 止 。 ”3 


集中 投资 是 长 期 投资 的 重要 方法 ， 如 果 你 问 巴菲特 他 理想 的 持 股 期 限 
是 多 久 ? 他 会 回答 :“ 了 永远 ! ”只 要 这 家 公司 还 能 不 断 产 生 超越 平均 的 经 济 
效益 ， 以 及 公司 管理 层 能 理性 地 配置 公司 鱼 利 。 他 说 :“ 以 静 制 动 令 我 们 成 
为 智慧 的 行动 者 。 无 论 美联储 是 否 调整 利率 ， 或 华尔街 如 何 预测 市 场 ， 我 
们 以 及 公司 管理 层 ， 都 不 会 因此 而 热 袁 于 卖 出 旗下 全 资 拥 有 的 能 下 金 蛋 的 
企业 。 同 样 的 道理 ， 我 们 为 什么 要 急于 出 售 手中 的 股票 呢 ? ”23 


当然 ， 如 果 你 拥有 的 是 一 家 糟糕 的 企业 ， 就 必须 切换 了 。 否 则 ， 你 需 
要 持 有 这 家 状态 欠 佳 的 企业 很 久 。 但 是 ， 如 果 你 拥有 一 家 杰出 的 企业 ， 你 
恐怕 根本 就 不 想 卖 掉 它 。 


而 “ 持 有 不 卖 ” 这 种 看 似 懒 惰 的 行为 ， 对 于 投资 经 理 而 言 似乎 很 古怪 ， 
因为 他 们 习惯 了 天 天 买 进 、 卖 出 。“ 持 有 不 卖 ? 除 了 确定 超越 平均 的 增长 率 
之 外 ， 还 有 其 他 两 个 很 重要 的 益处 : 它 能 减少 交易 费用 和 提高 税 后 收益 ， 
其 中 任何 一 项 都 极 具 价 值 ， 两 个 合 起 来 更 是 好 处 多 多 。 
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基金 的 数据 之 后 ， 发 现 低 换 手 率 相对 于 高 换 手 率 的 基金 具有 更 高 的 回报 。 
以 十 年 为 基准 ， 那 些 换 手 率 低 于 20% 的 基金 比 那 些 换 手 率 高 于 100% 的 基金 


回报 率 高 出 14 个 百分点 。 


这 些 很 明显 的 道理 却 很 容易 被 忽视 掉 ， 那 些 高 换 手 率 的 基金 导致 交易 
费用 居 高 不 下 ， 而 这 会 拖 低 效 回报 。 


除了 那些 非 税务 的 基金 账户 ， 税 费 是 投资 者 面临 的 最 大 成 本 ， 比 交易 
成 本 还 要 高 ， 也 经 常 比 基 金 的 管理 费用 还 高 。 实 际 上 ， 税 费 成 本 是 这 么 多 
基金 表现 糟糕 的 主要 原因 之 一 。 知 名 的 《投资 组 合 管 理 》 和 杂志 刊 登 了 《你 
的 阿尔 法 足够 覆盖 税 费 吗 ? 》 一 文 ， 它 的 作者 是 基金 经 理 罗 伯 特 : 杰 弗 里 和 
罗伯特 : 阿 诸 特 ， 根 据 他 们 的 说 法 :“ 税 费 是 投资 基金 的 最 大 成 本 ， 这 实在 
是 个 坏 消息 。 但 好 消息 是 ， 有 些 投资 策略 可 以 将 税 费 成 本 减少 到 最 低 。” 
[60] 

简 而 言 之 ， 涉 及 其 中 的 另 一 个 重要 因素 也 通常 会 被 视而不见 : 未 实现 
收益 的 巨大 价值 。 如 果 一 只 股票 股价 上 升 但 并 未 被 卖 出 ， 上 升 的 部 分 即 未 
实现 收益 ， 也 就 是 通常 所 说 的 账面 利润 。 这 些 未 实现 收益 直到 股票 卖 出 ， 
也 就 是 部 现 后 才 需要 报税 。 如 果 你 一 直 持 有 不 卖 出 ， 你 的 投资 就 可 以 取得 
更 为 强劲 的 复 利 增长 。 


现实 中 ， 投 资 者 经 常 低 估 或 忽视 这 种 未 实现 收益 的 巨大 价值 ， 而 巴 菲 
特 将 其 称 为 “来 自 财政 部 的 无 息 贷 款 ”。 为 了 阐明 这 一 点 ， 巴 菲 特 举 了 一 个 


例子 ， 设 想 一 下 ， 你 投资 了 1 美元 ， 股 价 每 年 翻 一 番 。 如 果 你 在 第 一 年 年 底 
卖 出 ， 得 到 2 美元 ， 其 中 1 美元 是 本 金 ， 假 设 你 的 税率 为 33%， 你 会 有 0.66 
美元 的 净 收 益 。 然 后 你 将 1.66 美 元 进行 再 投资 ， 第 二 年 又 翻 一 番 。 如 此 每 
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的 年 底 ， 在 缴 税 13000 美 元 之 后 ， 稳 收益 为 25200 美 元 。 相 反 ， 如 果 你 投资 1 
美元 ， 每 年 翻 一 番 ， 你 一 直 持 有 不 卖 出 ， 直 到 第 20 年 年 末 卖 出 ， 在 缴 税 约 
356000 美 元 之 后 ， 净 收益 为 692000 美 元 。 


杰 弗 里 和 阿 诸 特 的 研究 表明 ， 为 了 获得 更 高 的 税 后 回报 率 ， 投 资 者 需 
要 控制 他 们 平均 的 年 度 换 手 率 在 0~20% 之 间 。 什 么 样 的 策略 可 以 让 投资 者 
降低 换 手 率 呢 ? 一 种 可 能 是 低 换 手 率 的 指数 基金 。 另 一 种 是 集中 投资 策 
RS. fit :“ 这 听 起 来 像 是 婚前 辅导 ， 换 名 话说 ， 是 试图 构建 一 个 你 能 长 期 
与 之 共存 的 投资 组 合 。 ”5 

在 我 们 结束 本 章 之 前 ， 认 真 地 思考 一 下 集中 投资 方法 包括 哪些 内 容 非 
常 重要 。 

-在 你 没有 将 股票 首先 ( 以 及 总 是 ) 考虑 为 一 个 企业 的 一 部 分 时 ， 不 要 
进入 股市 。 

"准备 好 勤 盏 地 研究 你 所 投资 的 公司 ， 以 及 它们 的 竞争 对 手 ， 以 至 于 达 
到 一 种 状态 ， 那 就 是 没有 人 比 你 更 了 解 这 个 公司 ， 甚 至 这 个 行业 。 

如 果 你 没有 做 好 五 年 (十 年 更 好 ) 的 时 间 准 备 ， 不 要 开始 你 的 集中 投 


~ 


做 集中 投资 时 不 要 使 用 财务 杠杆 。 一 个 没有 财务 杠杆 的 投资 组 合 可 帮 
助 你 更 快 地 达到 目标 。 记 住 ， 在 股市 大 跌 时 ， 一 个 意外 的 要 求 追加 保证 金 


的 电话 ， 会 毁 掉 你 精心 设计 的 完美 计划 。 


:成 为 一 个 集中 投资 者 需要 适当 的 性 格 及 人 格 特质 。 


作为 集中 投资 者 ， 你 的 目标 是 达到 一 个 超越 华尔街 的 水 平 ， 你 需要 
加 了 解 所 投资 的 企业 。 你 或 许 会 说 : 这 不 可 能 ! 但 想 一 想 华尔街 所 推崇 的 
东西 ， 超 越 它 或许 并 不 是 那么 难 。 华 尔 街 推崇 短期 业绩 表现 ， 一 个 季度 义 
一 个 季度 。 企 业主 则 与 此 相反 ， 他 们 更 关心 企业 长 期 的 竞争 优势 。 如 果 你 
愿意 伦 更 多 精力 与 时 间 ， 去 研究 自己 持 有 股票 的 企业 ， 你 会 比 一 般 投资 人 
对 于 企业 有 更 深 的 理解 ， 由 此 你 也 将 获得 更 多 的 优势 。 


一 些 投资 人 宁愿 叫 哮 着 “股市 发 生 了 什么 ”, 也 不 愿 安静 地 读 一 份 公司 
年 报 。 与 其 参与 那些 讨论 股市 趋势 或 利率 变化 的 鸡尾酒 会 ， 还 不 如 伦 30 分 


钟 时 间 读 一 读 公司 最 近 的 公告 。 


看 起 来 是 不 是 需要 做 的 太 多 了 ? 它 实 际 上 比 你 想 的 容易 ， 你 不 需要 精 
通电 脑 ， 不 需要 阅读 两 英寸 厚 的 投资 银行 的 解码 手册 ， 不 需要 具备 MBA 水 
平 去 研究 价值 问题 ， 也 能 从 集中 投资 法 中 获 益 。 在 这 条 道路 上 ， 给 一 个 企 
业 估 值 、 用 折扣 价格 购买 ， 这 些 不 需要 你 懂得 那些 高 科技 的 东西 就 能 做 


到 。 


巴菲特 说 :“ 你 不 必 成 为 一 个 火箭 专家 ， 投 资 并 不 是 一 个 IQ160 的 人 击 


败 一 个 IQ130 的 人 的 游戏 。 相 对 于 大 脑 的 容量 而 言 ， 保 持 头脑 的 清醒 更 为 

重要 。”52 改变 你 投资 的 方法 ， 改 变 你 与 股市 的 互动 方式 ， 将 使 你 的 情绪 
和 心理 随 之 发 生变 化 。 但 是 即使 你 完全 接受 有 关 集 中 投资 法 的 数学 争议 ， 

即使 你 见 到 其 他 非常 聪明 的 投资 者 使 用 集中 投资 法 取得 了 成 功 ， 你 仍然 会 
对 情绪 这 个 问题 感到 困扰 。 


关键 在 于 控制 情绪 ， 如 果 你 懂 一 些 基 本 的 心理 学 ， 这 个 | 
非常 简单 。 在 下 一 章 里 ， 我 们 看 看 巴菲特 是 如 何 做 的 。 
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你 或 许 还 记得 第 1 章 里 提 到 ， BIERA 2 AA RAD , LA 
38.25 美 元 / 股 ， 买 了 6 股 城市 服务 优先 股 。 数 月 后 ， 该 股 跌 到 26.95 美 元 ， 下 
跌 30%。 无 论 从 金融 角度 还 是 从 情感 角度 ， 巴 菲 特 第 一 次 买 股 票 的 经 历 都 

令 人 失望 的 。 我 想 人 们 能 够 理解 ， 因 为 他 当时 年 仅 11 岁 。 


即便 是 在 如 此 小 小 年 纪 ， 巴菲特 还 是 做 了 功课 的 ， 包 括 分 析 股 价 走势 
图 ， 以 及 分 析 他 父亲 的 一 些 爱 股 。 然 而 ， 姐 姐 想 着 投资 上 的 亏损 ， 没有 一 
天 不 跑 过 来 路 只 弟弟 。 后 来 ， 等 城市 服务 优先 股 回 升 至 成 本 价 ， 他 们 的 投 
资 终 于 安全 了 ， 巴 菲 特 将 其 卖 出 ， 赚 了 点 小 钱 。 随 即 ， 看 着 它 难 以 置信 地 
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尽管 这 是 一 次 痛 藻 的 经 历 ， 但 却 并 不 全 是 浪费 时 间 。 巴 菲 特 从 中 学 到 


了 两 个 重要 的 教训 : 第 一 ， 耐 心 的 价值 ; 第 二 ， 尽 管 股价 的 短期 波动 对 公 
司 价值 没什么 影响 ， 却 会 引起 投资 人 巨大 的 情绪 不 适 。 在 下 一 章 里 ， 我 们 
将 考察 长 期 投资 中 耐心 的 价值 。 现 在 ， 我 们 将 研究 股价 的 短期 波动 ， 对 于 
投资 者 行为 的 破坏 性 影响 。 这 将 引领 我 们 进入 迷人 的 心理 学 世界 。 


在 所 有 的 人 类 行为 里 ， 与 金钱 的 关系 恐怕 是 最 为 特别 的 一 个 ， 尤 其 是 
谈 到 股市 。 根 据 定义 ， 整 个 股票 市 场 是 所 有 股市 交易 者 的 集体 行为 的 综 
合 ， 可 以 毫 不 硅 张 地 说 ， 整 个 市 场 就 是 被 心理 的 力量 推 来 推 去 的 。 


是 什么 让 我 们 大 家 都 沉迷 于 猿 对 错 的 游戏 ， 我 觉得 这 非常 有 意思 ， 它 
在 投资 中 扮演 了 如 此 重要 的 角色 ， 而 投资 世界 是 一 个 由 冰冷 的 数字 和 数据 
主导 的 世界 。 当 要 做 出 投资 决策 时 ， 我 们 的 行为 有 时 会 变 得 亚 忽 不 定 ， 经 
常 是 相互 矛盾 ， 偶 尔 甚至 是 电大 。 


特别 值得 注意 的 是 ， 投 资 者 经 常 忽视 自己 错误 的 决定 。 为 了 完全 懂得 
市 场 和 投资 ， 我 们 必须 认识 到 我 们 自身 的 非 理性 。 误 判 心理 学 的 研究 对 于 
每 一 位 投资 者 都 具有 价值 ， 就 像 分 析 资 产 负债 表 和 损益 表 一 样 重要 。 


近 些 年 来 ， 研 究 人 员 通 过 人 们 行为 的 框 染 ， 生 发 出 分 析 金 融 问 题 的 新 
方法 ， 我 们 看 到 的 无 异 于 一 场 革命 。 这 种 将 经 济 学 和 心理 学 结合 在 一 起 的 
方法 ， 被 称 为 行为 金融 学 ， 它 从 大 学 校园 的 象牙 塔 里 渐渐 走出 来 ， 成 为 投 
资 界 业内 人 士 的 谈资 。 如 果 这 些 谈论 行为 金融 学 的 人 们 回顾 一 下 历史 ， 一 


定 会 发 现 本 杰 明 -格雷 厄 姆 的 影子 。 


遇见 市 场 先生 


格雷 厄 姆 被 公认 为 金融 分 析 之 父 ， 他 教会 了 三 代 人 如 何 使 用 数学 地 图 
在 股海 中 航行 。 但 是 他 教授 的 投资 心理 学 却 常 被 忽视 。 在 《证 券 分 析 》 和 
《聪明 的 投资 人 》 这 两 本 著作 中 ， 格 雷 厄 姆 花 了 大 量 篇幅 ， 解释 了 投资 者 
情绪 触发 的 股市 波动 。 


格雷 厄 姆 指出 ， 一 个 投资 者 最 大 的 敌人 不 是 股市 ， 而 是 自己 。 他 们 或 
许 在 数学 、 金 融 、 会 计 等 方面 能 力 超群 ， 但 是 如 果 不 能 掌控 情绪 ， 他 们 将 
无 法 从 投资 中 获 利 。 


作为 他 的 最 优秀 的 学 生 ， 巴 菲 特 解 释 到 :“ 格 雷 厄 姆 的 方法 有 三 个 重要 
原则 。” 首 先是 将 股票 视 为 企业 一 样 ,“ 这 将 给 你 一 个 完全 不 同 于 股市 中 大 
多 数 人 的 视角 ”。 其 次 是 安全 边际 概念 ，“ 这 将 赋予 你 竞争 优势 "。 再 次 是 对 
待 股市 具有 一 个 真正 投资 者 的 态度 。 巴 菲 特 说 :“ 如 果 你 具有 这 种 态度 ， 你 
就 能 战胜 股市 中 99% 的 人 ， 它 可 赋予 你 巨大 的 优势 。” 口 


格雷 厄 姆 认为 ， 股 市 的 上 下 波动 是 难以 避免 的 ， 投 资 者 应 该 从 财务 和 
心理 两 个 方面 ， 具备 应 对 这 种 情况 的 心态 。 不 仅仅 从 认 知 上 知道 会 下 跌 ， 
而 且 应 该 具备 情绪 上 的 镇 流 器 ， 在 面 对 下 跌 时 做 出 适当 的 应 对 ， 就 像 一 个 
企业 主 遇 到 一 个 出 价 豪 无 鹃 引力 的 买 家 一 样 : 别 搭理 它 ! BBM: “A 
正 的 投资 者 几乎 从 不 被 迫 出 售 其 股份 ， 也 不 会 天 天 关心 股票 行情 。”[ 


为 了 阐明 他 的 观点 ， 格 雷 厄 姆 创造 了 一 个 寓言 角色 一 一 市 场 先生 。 关 
于 市 场 先生 的 故事 尽 人 缘 知 ， 它 很 好 地 解释 了 为 什么 股价 会 周期 性 地 偏离 
理性 的 轨道 。 


假设 你 和 市 场 先生 是 一 对 私营 企业 的 搭档 ， 每 天 ， 市 场 先 生 都 从 不 落 


空地 跑 过 来 给 你 报 个 价 ， 按 照 这 个 价 ， 他 买 你 的 股份 ， 或 卖 给 你 股份 。 


你 们 拥有 的 这 个 企业 业务 很 稳定 ， 但 是 市 场 先生 的 情绪 却 不 是 很 稳 
定 。 有 时 候 ， 他 会 很 兴 理 ， 对 未 来 充满 乐观 ， 于 是 会 给 企业 股份 标 出 很 高 
的 价格 。 有 时 候 ， 他 会 信心 不 足 ， 认 为 前 路 跳 路 ， 于 是 会 标 出 一 个 很 低 的 


价格 。 


格雷 厄 姆 说 ， 市场 先生 有 个 可 爱 的 性 格 ， 他 不 在 乎 受 冷 党 。 如 果 你 不 
理会 他 的 出 价 ， 他 明天 照样 会 市 着 一 个 新 的 标价 再 回来 找 你 。 格 雷 厄 姆 提 
醒 说 ， 不 是 市 场 先 生 有 智慧 ， 而 是 他 的 钱 袋子 作怪 。 如 果 市 场 先生 表现 出 
愚 大 的 情绪 ， 你 可 以 选择 不 理会 或 利用 这 样 的 机 会 。 但 是 如 果 反 过 来 ， 你 
受到 他 的 影响 ,后 果 将 是 灾难 性 的 。 


格雷 厄 姆 创造 出 市 场 先生 已 经 超过 60 年 了 ， 但 他 警示 人 们 应 该 避免 的 
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错误 一 天 又 一 天 地 重复 。 投 资 者 需要 知道 如 何 保护 自己 ， 避 开 市 场 先生 释 
放出 来 的 情绪 旋风 。 为 了 做 到 这 一 点 ， 我 们 必须 熟悉 行为 金融 学 。 


行为 金融 学 


行为 金融 学 寻求 的 是 通过 心理 学 理论 的 使 用 ， 解 释 市 场 低 效 的 一 种 调 
但 研究 。 学 者 们 观察 到 很 多 人 在 处 理 自己 的 财务 问题 时 ， 经 常 犯 思 友 的 错 
误 ， 做 不 符合 逻辑 的 假设 ， 于 是 他 们 更 深层 次 地 挖掘 心理 学 观点 ， 来 解释 
人 们 思维 中 的 非 理性 因素 。 这 是 个 相对 比较 新 的 研究 领域 ， 但 很 吸引 人 ， 
对 于 聪明 的 投资 者 也 非常 有 用 。 


过 分 自信 


几 项 心理 学 研究 表明 ， 判 断 失 误 通常 发 生 在 人 们 过 度 自信 时 。 当 问 及 
很 多 被 调查 人 群 ， 请 他 们 描述 一 下 自己 的 驾车 水 平 ， 绝 大 多 数 人 会 说 自己 
的 水 平 超越 平均 。 在 另 一 个 例子 中 ，90% 的 医生 自信 能 准确 地 诊断 出 肺 
炎 ， 而 实际 上 这 个 比率 只 有 50%。 普林斯顿 大 学 伍德 多: 威尔逊 公共 国际 事 
务 学 院 教 授 、 诺 贝尔 经 济 学 奖 获得 者 丹尼尔 : 卡 尼 曼 说 :“ 最 难以 想象 的 事 


青 之 一 是 你 不 会 超越 平均 。” 趾 这 令 人 难以 接受 ， 但 现实 中 正 是 如 此 。 


mije 


自信 本 身 并 非 坏事 ， 但 是 过 度 自 信 却 是 另 一 回 事 ， 在 我 们 处 理 自己 的 
财务 事务 时 尤其 有 害 。 过 度 自信 的 投资 人 不 仅 自 己 做 出 错误 的 决定 ， 而 且 
其 合力 对 于 市 场 也 有 巨大 影响 。 


投资 人 对 于 自己 强 于 他 人 具有 高 度 的 自信 ， 他 们 具有 高 估 自 己 能 力 和 
知识 的 倾向 。 典 型 的 表现 是 ， 对 于 那些 肯定 他 们 认为 是 正确 的 信息 ， 他 们 
就 信赖 ， 同 时 忽略 相反 的 信息 。 此 外 ， 他 们 只 是 评估 容易 得 到 的 信息 ， 而 
不 去 努力 寻求 了 解 自己 知之 甚 少 的 东西 。 投 资 人 和 基金 经 理 经 常 拥有 一 种 


优越 感 ， 相 信 自 己 具 有 更 好 的 信息 来 源 ， 因 此 也 就 可 以 更 聪明 地 战胜 他 
人 。 


过 度 自信 和 解释 了 为 什么 这 么 多 基金 经 理 表 现 不 佳 ， 他 们 从 自己 掌握 的 
言 息 中 得 到 过 度 的 信心 ， 认 为 自己 更 加 正确 ， 事实 却 并 非 如 此 。 如 果 所 有 
的 参与 者 都 认为 自己 的 信息 准确 ， 并 且 自 己 知道 别人 不 知道 的 事情 ， 结 
就 是 导致 大 量 的 炒作 行为 。 


WE Re ie 


人 物 之 一 。 他 从 康 奈 尔 大 学 转 到 芝加哥 大 学 ， 其 研究 的 课题 就 是 对 于 投资 
者 理性 行为 的 质疑 。 他 指出 最 近 的 几 项 研究 表明 ， 人 们 对 于 一 些 偶然 事件 
赋予 了 太 多 的 关注 ， 并 认为 自己 捕捉 到 了 一 个 新 趋势 。 尤 其 是 投资 者 往往 
天 注 最 新 发 生 的 信息 ， 并 从 中 进行 推断 。 最 新 的 鱼 利 报告 往往 在 他 们 心中 
是 未 来 笃 利 的 一 个 信号 。 然 后 ， 由 于 他 们 相信 别人 不 知道 这 些 信息 ， 于 是 
基于 这 些 肤浅 的 推理 迅速 做 出 决策 。 


过 度 自信 在 这 里 发 挥 出 作用 ， 使 人 们 相信 自己 比 别人 更 懂得 这 些 信息 
或 数据 。 更 有 甚 者 ， 过 度 自信 还 会 受到 过 度 反 应 的 推波助澜 。 行 为 学 家 的 
研究 结果 指出 ， 人 们 对 于 坏 消息 反映 过 度 ， 对 于 好 消息 反应 迟钝 。 心 理学 
家 将 这 种 现象 称 为 过 度 反 应 偏差 。 因 此 ， 如 果 短 期 的 报表 不 佳 ， 人 们 就 会 
想 都 不 想 ， 快 速 做 出 过 度 的 反应 ， 由 此 ， 股 价 不 可 避免 的 受到 影响 。 泰 勒 


把 这 种 过 分 强调 短期 的 行为 叫做 “短视 ”, 他 相信 大 多 数 投资 者 如 果 不 看 每 
月 的 投资 结 单 会 更 好 。 


为 了 证 明 他 的 这 个 观点 ， 泰 勒 做 了 一 个 简单 的 分 析 。 他 将 纽约 证 券 交 
易 所 所 有 的 股票 按照 过 去 五 年 的 表现 进行 排列 ， 挑 出 35 个 表现 最 优 的 和 35 
个 表现 最 差 的 ， 组 成 一 个 70 只 股票 的 模拟 组 合 。 然 后 ， 他 跟踪 该 组 合 五 
年 ， 发 现 那个 “最 差 ?组 合 在 40% 的 时 间 里 领先 于 “最 佳 "组 合 。 在 现实 世界 
中 ， 泰 勒 相 信 当 看 到 股价 大 跌 时 ， 很 少 有 人 能 抑制 住 过 度 反 应 的 情绪 ， 也 
就 会 错失 输家 向 赢家 转换 的 获 利 机 会 。 四 


过 度 反 应 偏差 ， 作 为 一 个 概念 已 经 广为人知 有 些 时 日 了 。 但 在 过 去 几 
年 中 ， 现 代 科技 的 进步 却 加 剧 了 这 种 行为 。 在 有 互联 网 和 有 线 财经 新 闻 之 
前 ， 人 们 并 不 经 常 得 看 股价 。 他 们 或 许 每 个 月 看 看 券商 寄 来 的 月 结 单 ， 每 
三 个 月 看 看 季度 结果 ， 然 后 看 看 年 度 表 现 。 


今天 ， 随 着 通信 技术 的 发 达 ， 投 资 者 能 24 小 时 无 间断 地 与 股市 联系 在 
一 起 ， 移 动 终端 更 是 让 人 在 汽车 上 或 火车 上 ， 能 随时 随地 查阅 股市 行情 ， 
他 们 可 以 在 走路 、 开 会 、 购 物 的 同时 查阅 基金 的 表现 。 网 上 账户 可 以 告诉 
你 开盘 以 来 的 账户 表现 ， 这 些 账 户 甚至 为 你 提供 一 天 、 五 天 、 十 天 、 一 个 
月 、 季 度 、 年 度 的 数据 。 简 而 言 之 ， 投 资 者 每 天 都 能 随时 随地 查阅 他 们 的 
股票 表现 。 


不 理会 股价 的 随时 波动 对 于 投资 者 有 益 么 ? 泰勒 有 着 干脆 的 回答 。 他 
在 国家 经 济 研究 局 召开 的 行为 学 大 会 上 ， 以 及 哈佛 大 学 约翰 :肯尼迪 政府 学 


院 ， 经 常 宣讲 他 的 观点 : RARR , ARENA. ” O 我 们 可 以 加 


上 一 点 ，“ 不 要 查看 股票 行情 ， 无 论 用 电脑 、 手 机 ， 还 是 其 他 设备 。” 


在 城市 优先 股 产生 账面 损失 时 ， 姐姐 多 丽 丝 不 断 抱怨 她 年 轻 的 弟 第 ， 
很 明显 ， 股 价 的 下 跌 融 给 她 心理 极度 的 不 惯 。 我 们 不 用 过 于 苟 责 多 丽 丝 , 
她 所 感受 到 的 情绪 方面 的 痛苦 ， 直 到 今天 仍然 每 天 折磨 着 数 以 百 万 计 的 投 
资 者 ， 它 被 称 为 “损失 厌恶”。 依 我 的 观点 ， 这 是 阻碍 投资 者 运用 巴菲特 的 
方法 取得 投资 成 功 的 最 大 难关 。 


“损失 大 有 亚 ”在 35 年 前 由 心理 学 领域 的 两 位 巨人 首次 提出 ， 一 位 是 我 们 
这 章 前 面 提 到 的 诺 贝尔 奖 获 得 者 丹尼尔 : 卡 尼 曼 ， 一 位 是 斯 坦 福 大 学 心理 学 
教授 阿 莫 斯 - 特 沃 斯 其 ， 两 人 是 长 期 的 合作 者 ， 对 于 决策 制定 理论 非常 有 兴 
趣 。 


1979 年 ， 他 们 合作 写 了 篇 论文 ， 题 为 “前 景 理论 : 风险 之 下 的 决策 分 
析 ”。 这 篇 文章 之 后 成 为 著名 的 经 济 学 术 刊 物 《 计 量 经 济 学 》 最 常 引 用 的 论 
文 。 在 那 之 前 ， 由 《游戏 理论 和 经 济 行为 》( 1944 年 普林斯顿 大 学 出 版 ) 
的 作者 一 一 约翰 : 冯 诸 伊 曼 和 奥斯卡 .摩根 斯 顿 大 力 推广 的 “决策 效用 理论 ”是 
经 济 学 中 普遍 被 接受 的 学 说 。 决 策 效用 理论 认为 每 个 人 会 根据 自身 的 最 佳 
利益 ， 作 为 选择 、 制 定 决 策 的 依据 。 例 如 ， 如果 有 个 游戏 具有 65% 的 赢 
面 ，35% 的 输 面 ， 一 个 人 根据 决策 效用 理论 就 会 选择 参与 ， 因 为 整体 结 


为 正 数 。 


决策 效用 理论 是 质朴 的 ， 在 一 个 理想 的 世界 里 ， 这 是 个 完美 的 决策 制 
定 途 径 。 但 是 ， 他 们 两 位 不 能 肯定 ， 因 为 他 们 多 年 从 事 的 是 心理 学 研究 ， 
而 不 是 经 济 学 。 他 们 花 了 很 多 职业 生涯 ， 研 究 人 类 决策 的 特别 错误 ， 发 现 
人 们 在 衡量 盈利 和 损失 时 是 不 同 的。 决策 效用 理论 中 ， 价 值 是 分 配 到 的 最 
终 资产 。 根 据 卡 尼 曼 和 特 沃 斯 基 的 前 景 理论 ， 价 值 是 分 配给 个 人 的 获 利 或 
损失 。 根 据 效用 理论 ， 他 们 证 明 人 们 并 不 看 重 最 终 财富 的 数量 ， 看 重 的 是 
财富 的 增 量 部 分 是 鱼 利 还 是 损失 。 前 景 理论 的 最 重要 的 发 现 ， 是 意识 到 人 
们 的 损失 大 悉心 理 。 实 际 上 ， 他 们 用 数学 方法 证 明了 ， 人们 对 于 同样 数量 
的 损失 和 忽 利 的 感受 是 不 一 样 的 ， 损 失 所 珊 来 的 痛 藻 是 忽 利 市 来 的 喜悦 的 
两 倍 到 两 倍 半 。 


换 而 言 之 ， 损 失 融 来 的 痛 香 远 远大 于 鱼 利 融 来 的 喜悦 ， 很 多 实验 证 明 
人 们 需要 两 倍 的 正面 鱼 利 去 禾 盖 负 面 的 损失 。 在 一 个 50 对 50 的 游戏 中 ， 即 
便 赔 率 一 样 ， 大 多 数 人 也 不 会 冒险 ， 除 非 潜在 的 获 利 是 潜在 损失 的 两 倍 。 


这 被 称 为 非 对 称 损失 厌恶 ， 下 跌 较 之 上 升 更 具 影 响 ， 这 是 人 类 心理 学 
的 基础 之 一 。 运 用 在 股市 上 ， 这 意味 着 投资 者 在 损失 之 时 ， 其 感受 两 倍 于 
其 在 获 利 之 时 。 损 失 大 恶 对 于 投资 者 的 影响 很 上 明显， 而 且 还 很 深刻 。 我 们 
都 想 做 出 正确 的 决定 ， 保 留 好 的 主意 ， 我 们 持 有 错误 的 决定 太 久 ， 只 是 模 
糊 地 希望 有 朝 一 日 能 等 到 翻身 之 日 。 通 过 不 卖 出 持 有 的 套牢 股票 ， 我 们 逃 
避 面 对 已 有 的 失败 。 


这 种 对 于 损失 的 厌 伙 使 投资 者 过 度 保守 ， 即 便 是 401K ( 美国 退休 社保 
计划 ) 里 那些 数 以 十 年 计 的 长 期 资金 也 只 投资 于 债券 市 场 。 为 什么 ? 就 是 
因为 对 于 损失 的 大 有 悉 ， 使 得 管理 者 如 此 保守 。 损 失 庆 悉 还 能 以 另 一 种 方式 
影响 你 ， 它 让 你 非 理 性 地 持 有 那些 股票 输家 ， 没 人 愿意 承认 资金 犯 了 错 。 
但 是 这 样 做 实际 上 造成 了 另外 的 潜在 损失 ， 如 果 你 不 卖 出 错误 的 投资 ， 就 
等 于 放弃 了 另 一 个 本 来 可 以 重新 安排 投资 而 获 利 的 机 会 。 


心理 账户 


多 年 以 来 ， 理 查 德 :泰勒 在 与 卡 尼 曼 、 特 沃 斯 基 ， 以 及 其 他 一 些 行为 金 
融 学 领域 的 学 者 一 起 合作 时 ， 有 了 新 发 现 。 他 与 了 几 篇 天 于 决策 制定 的 文 
章 ， 很 多 可 以 在 他 的 著作 《赢家 诅 光 : 经 济 生活 中 的 矛盾 与 异常 》 (1992 
年 出 版 ) 中 找到 ， 特 别 是 他 在 1995 年 所 写 的 一 篇 文章 尤为 著名 ， 该 文 题 
为 “风险 厌 释 之 短视 和 权益 风险 溢价 ”， 这 是 他 与 UCLA 安 德 森 管理 学 院 教 
授 什 洛 莫 : 贝 纳 滨 的 合 著 ， 贝 纳 滨 教授 也 是 该 院 行为 决策 制定 研究 组 的 联合 
主席 。 在 这 篇 文章 里 ， 他 们 使 用 了 卡 尼 曼 和 特 沃 斯 基 的 前 景 理论 ， 并且 将 
其 直接 与 股市 相 联 系 。 


泰勒 和 贝 纳 滨 始终 为 一 个 核心 问题 感到 困惑 : 为 什么 那些 打算 长 期 持 
有 债券 的 人 ， 即 便 知 道 长 期 而 言 ， 股 票 的 回报 会 优 于 债券 ， 却 仍然 不 改 初 
衷 ? 他 们 相信 ，, 答案 来 自 卡 尼 曼 和 特 沃 斯 基 的 前 景 理论 的 两 个 中 心 概念 。 
首先 是 损失 大 有 仿 ， 我 们 已 经 探讨 过 了 。 其 次 是 个 行为 学 概念 ， 或 称 为 “心理 
账户 ”。 它 描述 人 们 解码 财务 结果 时 使 用 的 方法 ， 探 讨 的 是 在 环境 变化 时 , 


我 们 对 于 金钱 前 景 看 法 的 变化 。 我 们 趋向 于 在 心里 将 钱 放 在 不 同 的 “ 账 
户 ” 里 ， 这 将 决定 我 们 看 待 它们 的 心理 态度 。 


举 个 简单 的 例子 ， 让 我 们 假想 一 天 晚上 你 和 爱人 外 出 回 家 ， 你 拿 出 钱 
包 要 付 钱 给 看 家 的 保姆 ， 你 本 以 为 钱包 里 还 有 20 美 元 ， 但 打开 后 没 找到 。 
于 是 在 你 开车 送 保姆 回 家 的 路 上 ， 顺 便 在 ATM 机 上 取 了 20 美 元 现金 付 给 保 
姆 。 第 二 天 一 早 ， 你 忽然 在 口袋 里 发 现 了 前 天 晚上 要 找 的 那 20 美 元 。 


像 大 多 数 人 一 样 ， 你 会 非常 高 兴 ， 因 为 这 失而复得 的 20 美 元 是 意外 之 
财 。 尽 管 第 一 个 20 美 元 和 第 二 个 20 美 元 都 来 源 于 你 的 银行 账户 ， 都 是 你 努 
力 工作 所 得 ， 但 是 现在 拿 在 手 里 的 这 20 美 元 是 你 原本 以 为 已 经 没有 的 ， 所 
以 你 会 毫 无 压力 地 将 它 任意 处 置 。 


泰勒 提供 了 一 个 有 趣 的 教学 实验 ， 再 一 次 证 明了 这 个 概念 。 在 他 的 研 
究 中 ， 他 将 参与 者 分 为 两 组 ， 给 第 一 组 每 个 人 30 美 元 ， 并 告诉 他 们 有 两 个 
选择 : @ 将 30 美 元 装 在 口袋 里 离开 ; @ 参 与 一 个 抛 硬 币 游戏 ， 如 果 赢 了 将 
得 到 额外 的 9 美元 ， 如 果 输 了 将 被 扣 掉 9 美元 。 多 数 人 〈( 90% ) 选择 参与 游 
戏 ， 因 为 他 们 认为 即便 输 了 ， 至少 还 会 有 21 美 元 的 意外 之 财 。 对 于 第 二 
2H , 他们 可 以 选择 : @ 参 与 一 个 抛 硬币 游戏 ， 如 果 赢 了 ， 能 得 到 39 美 元 | 
如 果 输 了 ， 能 得 到 21 美 元 ; @ 不 参与 抛 硬币 游戏 ， 直接 拿 到 30 美 元 。 超 过 
一 半 的 人 ( 57% ) 决定 直接 拿 钱 。 两 组 人 都 面临 同样 的 赔 率 、 同 样 数量 的 
钱 ， 但 感知 的 情况 却 不 相同 。 |! 


言 外 之 意 很 清楚 了 ， 我 们 如 何 决 定投 资 、 如 何 选择 管理 这 些 投资 ， 与 


我 们 看 待 本 金 的 心态 有 很 大 天 系 。 例 如 ， 心 理 账户 的 概念 可 以 解释 为 何人 
们 不 愿意 卖 出 自己 持 有 的 烂 股票 ， 因 为 在 他 们 心里 ， 只 要 没有 卖 出 ， 账 面 
损失 就 仅仅 是 账面 上 的 ， 并 不 是 实际 损失 。 这 帮助 我 们 了 解 了 风险 承受 问 
题 ， 人们 更 愿意 用 意外 之 财 去 冒 风险 。 


FEA IA KS 


泰勒 引用 了 一 个 金融 悖 论 ， 这 个 悖 论 是 诺 贝 尔 奖 获得 者 保罗 . 萨 缪 尔 森 
在 1963 年 第 一 次 提出 的 ， 他 问 一 个 同事 是 否 愿 意 接受 这 样 一 个 赌注 : 50% 
的 机 会 去 赢 200 美 元 ， 或 50% 的 机 会 输 掉 100 美 元 。 根 据 萨 绪 尔 森 的 记忆 , 
同事 开始 是 拒绝 ， 然 后 表示 可 以 重新 考虑 ， 如 果 满 足 两 个 条 件 ， 他 将 乐于 
参加 ， 首 先 ， 必 须 能 玩 够 100 次 ; 其 次 ， 不 以 每 一 次 的 结果 为 决断 ， 而 以 
100 次 的 整体 结果 作为 决断 。 这 个 愿意 在 新 规则 下 参与 游戏 的 意愿 ， 启 发 了 
泰勒 和 贝 纳 茨 。 


萨 织 尔 森 的 同事 愿意 参与 上 述 游戏 有 两 个 前 提 : 增加 游戏 的 时 间 长 
度 ， 以 及 减少 被 迫 看 结果 的 频率 。 将 这 种 观点 推 之 于 投资 上 ， 泰勒 和 贝 纳 
淘 推 理 投 资 者 持 股 时 间 越 长 ， 投 资 资产 就 变 得 越 加 吸引 人 ， 但 前 提 是 不 要 
频繁 地 对 投资 进行 评估 ， 也 就 是 不 要 总 是 关注 价格 。 


当 分 析 历 史上 的 投资 回报 时 ， 我们 发 现 长 期 投资 主要 回报 发 生 的 月 份 
只 占 所 有 月 份 的 7%， 也 就 是 说 ， 在 余下 93% 的 月 份 并 无 回报 。 那么， 这 
就 很 清楚 了 ， 看 投资 结果 的 时 间 频 率 越 频繁 ， 你 看 到 三 损 的 次 数 就 越 多 。 


如 果 你 每 天 看 一 次 ， 有 一 半 的 机 会 看 到 亏损 ， 但 如 果 你 一 个 月 看 一 次 ， 这 
种 亏损 带 来 的 心灵 损伤 将 小 很 多 。 


如 果 你 每 天 不 看 净值 ， 就 不 必 遭 受 看 每 日 价格 起 洲 的 焦虑 之 苦 。 持 有 
期 间 越 长 ， 面 对 的 波动 就 越 小 ， 你 的 投资 选择 就 越 有 了 吸引 力 。 换 言 之 ， 影 
响 投 资 者 情绪 风暴 的 因素 有 两 个 : 损失 厌恶， 以 及 估 值 频率 。 引 用 医学 界 
的 一 个 术语 ， 泰 勒 和 贝 纳 滨 称 之 为 近视 或 短视 ， 以 反映 这 种 损失 大 悉 和 频 


率 的 综合 。 


接 下 来 ， 泰 勒 和 贝 纳 茨 寻求 理想 的 时 间 期 限 。 我 们 知道 时 间 越 短 ， 股 
票 的 波动 越 是 可 能 大 于 债券 的 波动 。 我 们 也 知道 ， 如 果 将 考察 股价 的 时 间 
延长 ， 那 么 股票 回报 的 标准 方差 (用 于 衡量 风险 ) 就 会 威 小 。 泰 勒 和 贝 纳 
滨 想 知道 的 是 ， 如 果 让 投资 者 持 股 不 看 邹 值 表现 ， 却 能 像 持 有 债券 一 样 淡 


泊 于 心 ， 那 么 多 长 时 间 看 一 次 投资 结果 最 佳 呢 ? 答案 是 一 年 。 


泰勒 和 贝 纳 滨 测试 了 不 同时 间 段 的 回报 、 标 准 方差 、 股 票 正 回报 的 可 
能 性 ， 一 小 时 、 一 天 、 一 周 、 一 个 月 、 一 年 、 十 年 、 一 百年 。 接 下 来 ， 他 
们 参考 卡 尼 曼 和 特 沃 斯 基 损失 厌恶 的 两 倍 效应 (效用 = 股价 上 升 的 可 能 性 - 
下 跌 可 能 性 x2 ) 理论 进行 计算 ， 通 过 对 不 同时 间 段 的 计算 ， 直 到 观察 期 间 
为 一 年 时 ， 投 资 者 的 情感 效用 因子 才 会 变 为 正 数 。 我 以 前 经 常 好 奇 ， 为 何 
巴菲特 曾经 说 ， 最 好 股市 一 年 只 开放 一 天 交易 ， 看 来 这 与 心理 学 短视 损失 
厌恶 的 发 现 有 天 。 


泰勒 和 贝 纳 次 说， 我们 每 次 讨论 损失 厌恶 时 ， 都 要 考虑 到 得 看 投资 回 


报 的 频率 问题 。 投 资 者 但 看 投资 组 合 净值 的 频繁 越 短 ， 他 们 越 容易 受到 心 
理 打击 ， 而 上 下 波动 的 股票 就 越 没有 吸引 力 。 泰 勒 和 贝 纳 次 解释 说 : “损失 
厌恶 是 人 类 的 本 性 ， 无 法 改变 。 但 与 此 相反 ， 得 看 投资 净值 的 频率 却 是 一 
个 方式 的 选择 ， 至 少 在 原则 的 设 定 上 是 可 以 改变 的 。” 中 


旅 鼠 效应 


另外 一 个 心理 学 的 陷阱 是 投资 者 从 众 行为 ， 无 论 有 没有 意义 ， 我 们 称 


之 为 旅 鼠 悖 论 。 


旅 鼠 是 一 种 小 型 的 哮 齿 动物 ， 分 布 于 区 原 地 区 ， 以 它们 的 集体 出 走 直 
至 一 同 蹈 海 而 闻名 。 平 时 ， 旅 鼠 在 春季 进行 迁徙 活动 ， 以 寻找 食物 和 新 栖 
息 地 。 然 而 ， 每 隔 三 、 五 年 ， 奇 怪 的 事 就 会 发 生 。 因 为 高 繁殖 率 和 低 死 亡 
率 ， 旅 鼠 的 数量 大 增 。 一 旦 它们 的 队伍 膨胀 到 一 定 程 度 ， 旅 鼠 们 就 会 在 黑 
夜里 开始 莫名 其 妙 地 大 行车 ， 渐 渐 地 ， 这 支 大 胆 的 队伍 白天 也 开始 行进 。 
遇 到 障碍 ， 它 们 就 堆 友 在 一 起 ， 直 至 越过 障碍 物 。 它 们 的 行动 变 得 越 来 越 
大 胆 ， 开 始 挑战 一 些 之 前 避 之 不 及 的 其 他 动物 。 尽 管 很 多 旅 鼠 一 路 上 和 死 于 
饥 钱 、 捕 食 、 意 外 ， 但 大 多 数 都 能 到 达 海 边 ， 在 那里 ， 它 们 跳 入 海中 ， 在 
海水 里 游泳 直至 精疲力竭 而 死 。 


旅 鼠 的 行为 至 今 无 法 解释 ， 动 物 学 家 解释 旅 鼠 的 大 迁徙 ， 是 由 于 食物 
供给 或 环境 压力 的 变化 造成 的 。 旅 鼠 间 的 拥挤 和 竞争 可 能 激发 内 在 激素 的 


AMT AIRS AIA LAT ARR SB? 为 了 帮助 我 们 搞 清 
楚 ， 巴 菲 特 在 伯 克 希 尔 1985 年 年 报 中 分 享 了 一 个 格雷 厄 姆 最 喜欢 的 小 故 
事 。 


一 个 石油 商人 在 天 堂 | ] 口 见 到 了 圣 彼 得 。 圣 彼得 告诉 他 一 个 坏 消 
息 :“ 你 已 经 获得 了 进入 天 堂 的 资格 ， 但是， 你 看 天 堂 已 经 没有 石油 商人 的 
位 置 可 以 把 你 塞 进来 了 。*” 石 油 商 人 想 了 一 会 ， 问 他 能 否 对 里 面 喊 几 句 话 。 
圣 彼 得 同 意 了 ， 石 油 商人 挥舞 双手 高 喊 :“ 在 地 狱 发 现 了 石油 。” 天 堂 的 门 
立刻 洞开 ， 所 有 的 石油 商人 都 蜂拥 而 出 涌 向 地 狱 。 圣 彼得 很 是 佩服 ， 于 是 
邀请 商人 进入 天 堂 。 但 石油 商人 想 了 想 拒绝 了 :“ 不 ， 我 还 是 和 他 们 一 起 去 
吧 ， 有 时 谣言 也 有 可 能 是 真 的 。” 


为 了 帮助 投资 者 避 开 这 个 陷阱 ， 巴 菲 特 以 职业 基金 经 理 为 例 ， 指 出 他 
们 在 一 个 机 制 体系 中 工作 ， 这 个 机 制 就 像 一 个 平庸 的 安全 系数 ， 按 照 固 有 
标准 评估 工作 成 果 。 这 样 的 体制 不 是 鼓励 独立 思考 ， 而 是 鼓励 从 众 、 随 大 
流 。 他 说 :“ 大 多 数 基金 经 理 几 乎 没有 动力 ， 去 做 一 些 大 智 知 蚌 、 特 立 独行 
的 决策 。 他 们 个 人 的 得 失 也 很 明显 ， 如 果 做 出 非常 规 的 决策 ,即便 干 得 不 
错 ， 得 到 的 也 仅仅 是 拍 拍 肩 膀 以 示 奖 励 ; 如 果 非 常规 干 大 了 ， 他 们 的 命运 
就 是 丢 了 饭碗 。 但 循规蹈矩 终 将 失败 ， 特 立 独 行 才 是 成 功 的 必 行 之 路 。 随 
大 流 的 旅 鼠 们 肯定 很 糟糕 ， 做 一 只 孤独 的 旅 鼠 可 能 不 是 坏事 情 。”[9 


情绪 陷阱 管理 


与 金钱 打交道 的 每 一 个 方法 都 不 会 那么 顺利 ， 但 我 认为 “短视 损失 大 
恶 ” 这 个 问题 最 为 严重 ， 我 相信 这 是 绝 大 多 数 投资 者 运用 巴菲特 方法 取得 投 
资 成 功 的 最 大 障碍 。 在 我 过 去 三 十 多 年 的 职业 经 历 中 ， 我 见 过 太 多 投资 
人 、 基 金 经 理 、 投 资 顾 问 、 大 型 基金 由 此 市 来 的 内 在 损失 ， 很 少 有 人 能 
服 这 个 痛苦 的 心理 负担 。 


或 许 ， 之 不 意外 ， 沃 伦 :巴菲特 是 一 个 克服 了 短视 损失 厌恶 的 人 ， 所 以 
他 是 世界 上 最 伟大 的 投资 家 。 我 一 直 认 为 ， 巴 菲 特长 期 的 成 功 与 其 公司 独 
一 无 二 的 结构 有 关 。 伯 克 希 尔 公司 既 拥有 全 资 的 子 公 司 ， 也 拥有 部 分 持 有 
的 股票 投资 。 所 以 巴菲特 能 体察 到 这 些 企业 的 价值 成 长 ， 与 持 有 股票 的 价 
格 之 间 ， 存 在 着 干 丝 万 缕 的 联系 。 他 不 需 每 天 看 股价 ， 因 为 他 不 需要 用 股 
价 来 印证 他 的 投资 正确 与 否 。 正 如 他 经 常 说 的 :“ 我 不 需要 股价 告诉 我 价值 
如 何 ， 我 已 经 知道 。” 


从 侧面 观察 1988 年 巴菲特 的 伯 克 希 尔 投资 10 亿 美元 在 可 口 可 乐 上 的 例 
子 。 当 时 ， 这 是 伯 克 希 尔 有 史 以 来 最 大 的 一 项 投资 。 接 下 来 的 十 年 ， 可 口 
可 乐 的 股价 增长 了 十 倍 ， 同 期 标 普 500 指 数 增长 了 三 倍 。 回 顾 一 下 ， 我们 或 
许 会 认为 可 口 可 乐 是 一 项 最 容易 的 投资 。20 世 纪 90 年 代 末 ， 我 应 邀 参 加 了 
很 多 投资 研讨 会 ， 我 总 是 问 听 众 :“ 你 们 当中 有 多 少 人 在 过 去 十 年 中 ， 持 有 
过 可 口 可 乐 股票 ? "几乎 所 有 人 都 立刻 举 起 了 手 。 我 又 问 :“ 你 们 中 有 多 少 
人 获得 了 像 巴 菲 特 一 样 的 收益 ? ” 举 起 的 手 都 慢 慢 放 了 下 来 。 


随后 ， 我 问 了 一 个 很 实际 的 问题 :“ 为 什么 ? ”如 果 这 么 多 投资 者 都 持 
有 了 可 口 可 乐 的 股票 ( 他 们 实际 上 做 的 和 巴菲特 一 样 ) ， 为 什么 没有 人 取 


得 同样 的 回报 ? 我 认为 答案 就 在 “短视 损失 厌恶" 中 。 在 1989~1998 年 的 十 年 
中 ， 可 口 可 乐 股票 的 表现 超越 大 盘 ， 但 是 以 每 年 的 年 度 计 ， 其 超越 大 盘 的 
次 数 十 年 中 只 有 六 次 。 通 过 损失 厌恶 的 数学 分 析 ， 投 资 可 口 可 乐 的 情绪 效 
应 为 负数 ( 六 个 上 升 的 正 数 情绪 单位 -四 个 下 降 的 负数 情绪 单位 x2 ) 。 可 以 
想象 ， 持 有 可 口 可 乐 股票 的 人 ， 在 其 表现 低 于 大 盘 的 时 候 ， 会 卖 出 可 口 可 
乐 。 但 巴菲特 是 怎么 干 的 ? 他 首先 分 析 可 口 可 乐 公司 的 基本 情况 是 否 依然 
优秀 ， 然 后 继续 持 有 。 


格雷 厄 姆 提醒 我 们 :“ 在 大 多 数 时 间 ， 股 票 是非 理 性 的 ， 它 会 向 两 极 波 
动 ， 原 因 在 于 很 多 人 根 深 蒂 固 的 投机 或 赌博 心理 ， 例 如 希望 、 了 恐惧 、 和 贪 
Ee, 中 * 他 警告， 人 们 必须 为 股市 的 上 涨 或 下 跌 做 好 准备 。 他 的 意思 是 不 
仅仅 是 做 好 知识 上 的 准备 ， 还 要 做 好 心理 上 和 财务 上 的 准备 ， 以 备 下 跌 发 
生 时 ， 采 取 相 应 的 正确 行动 。 


格雷 厄 姆 说 : “投资 人 如 果 过 度 担心 自己 的 持 股 由 于 不 合理 的 市 况 而 大 
跌 ， 他 们 就 会 将 自己 的 优势 转化 为 劣势 。 这 种 人 最 好 远离 市 场 行情 ， 否 则 
他 会 由 于 别人 的 错误 而 导致 自己 的 精神 痛苦 。 ”0 


与 众 不 同 的 另 一 面 : 沃 伦 :巴菲特 


巴菲特 的 “将 股票 视 为 企业 “集中 投资 ”的 方法 ， 与 学 生 们 在 大 学 里 
学 的 金融 理论 完全 不 一 样 。 他 们 所 学 的 金融 框 染 ， 被 称 为 现代 金融 理论 。 
正如 我 们 将 会 看 到 的 ， 这 种 投资 理论 并 不 是 由 企业 家 总 结 出 来 的 ， 而 是 由 


一 群 象 牙 塔 里 的 学 者 们 总 结 出 来 的 ， 它 是 一 个 巴菲特 拒绝 入 住 的 纸 房 子 。 
那些 使 用 巴菲特 原则 的 投资 者 ， 很 快 就 会 发 现 自 己 从 情结 上 和 心理 上 ， 已 
经 与 大 多 数 市 场 上 的 参与 者 不 同 。 


哈里 : 马 科 维 次 的 协 方 差 


1952 年 3 月 ， 之 加 哥 大 学 的 研究 生 哈 里 . 马 科 维 次 在 《金融 学 期 刊 》 发 
表 了 一 篇 14 页 的 文章 ， 题 为 “投资 组 合 选择 ”51 。 在 这 篇 文章 里 ， 马 科 维 
滨 解 释 了 一 个 他 认为 相当 简单 的 概念 ， 那 就 是 投资 回报 与 风险 有 着 干 丝 万 
缕 的 联系 ， 并 做 了 大 量 的 验算 ， 以 支持 这 个 结论 。 投 资 人 如 果 想 取得 超越 
平均 的 回报 ， 一 定 要 冒 超越 平均 水 平 的 风险 。 在 今天 看 来 ， 这 个 结论 是 明 
显 可 笑 的 ， 但 在 20 世 纪 50 年 代 ， 这 却 是 个 革命 性 的 概念 ， 因 为 那 是 个 投资 
组 合 随意 构建 的 年 代 。 今 天 ， 这 篇 不 长 的 文章 被 认为 是 现代 金融 的 发 端 。 


七 年 之 后 ， 马 科 维 滨 出 版 了 他 的 第 一 本 著作 一 一 《投资 组 合 选 择 : 有 
效 多 元 化 》 (1959 年 ) 。 人 们 认为 这 是 他 最 大 的 贡献 ， 他 将 视线 转移 到 整 
个 组 合 的 风险 衡量 方面 。 他 将 测量 一 组 股票 走向 的 方法 称 为 “ 协 方差 %”。 在 
一 个 投资 组 合 里 ， 如 果 包 含 了 不 同 走向 的 个 股 ， 即 便 个 股 具有 风险 ， 实 际 
上 整体 却 是 个 保守 的 选择 。 无 论 如 何 ， 他 说 多 元 化 是 关键 。 他 的 结论 是 ， 
聪明 的 投资 者 首先 选择 风险 度 合适 的 个 股 ， 然 后 构建 具有 低 协 方差 效应 的 


多 元 化 的 投资 组 合 。 


LEAH : 有 效 市 场 假说 


1965 年 ， 尤 金 法 玛 在 芝加哥 大 学 《商务 期 刊 》 上 发 表 了 他 的 博士 论文 
一 一 “股价 行为 ”， 提 出 了 股市 行为 的 综合 理论 。 他 的 观点 非常 清晰 : 对 于 
未 来 股市 的 预测 毫 无 意义 ， 因 为 市 场 是 有 效 的 。 在 一 个 有 效 市 场 中 ， 当 信 
息 公布 后 ， 大量 理性 的 投资 者 会 即刻 做 出 反应 ， 令 股价 瞬间 进行 相应 的 调 
整 ， 股 价 反 应 是 如 此 之 快 ， 以 至 于 没有 人 可 以 从 中 额外 获 利 。 在 任何 一 个 
特定 的 时 点 ， 股 价 都 反映 了 所 有 信息 ， 因 此 市 场 是 有 效 的 。 


威廉 .夏普 : 资本 资产 定价 模型 


在 马 科 维 茨 的 论文 首次 发 表 之 后 大 约 十 年 ， 一 个 年 轻 的 博士 生 威 廉 : 夏 
普 找到 他 长 谈 了 自己 天 于 投资 组 合理 论 的 工作 ， 以 及 无 数 的 协 方差 。 次 
年 ，1963 年 ， 夏 普 出 版 了 他 的 论文 一 一 “关于 投资 组 合 分 析 的 简化 模型 ”。 
在 完全 承认 自己 有 党 马 科 维 次 局 发 的 同时 ， 他 提出 了 一 个 更 为 简单 的 方式 。 
普 认 为 所 有 证 券 ， 都 与 其 内 在 的 某 些 基本 因素 存在 相应 天 系 ， 因 此 分 析 
单个 证 券 的 波动 很 简单 ， 他 用 “贝塔 因子 ”来 衡量 波动 性 。 


一 年 之 后 ， 夏普 提出 了 一 个 影响 深远 的 名 词 一 一 资本 资产 定价 模型 
(CAPM) ， 作 为 他 的 单 因 素 模型 高 效 投资 组 合 的 直接 延伸 。 第 一 类 风险 
是 整体 的 市 场 风 险 ， 被 他 称 为 “系统 风险 *"。 系 统 风险 是 贝塔 ， 无 法 通过 多 
元 化 的 方式 化 解 。 第 二 类 风险 是 非 系统 性 风险 ， 特 别 是 个 股 风 险 。 不 像 系 
统 性 风险 ， 这 类 非 系统 性 风险 可 以 通过 增加 不 同 风格 的 股票 的 多 元 化 方 
式 ， 进 行 化 解 。 


大 约 在 十 年 的 时 间 里 ， 上 述 三 位 学 者 的 研究 ， 后 来 被 称 为 现代 投资 组 
合理 论 的 重要 因素 。 马 科 维 菊 提 出 了 合适 的 风险 -回报 平衡 的 多 元 化 方案 ; 
法 玛 提出 了 有 效 市 场 理 论 ; 夏普 提出 风险 定义 。 于 是 历史 上 首次 出 现 ， 金 
融 的 命运 不 再 掌握 在 华尔街 、 华 盛 顿 ， 甚 至 不 在 企业 家 手 里 。 放 眼 望 去 ， 
金融 世界 已 被 一 群 大 学 教授 所 定义 ， 金 融 从 业者 最 终 将 郧 响 他 们 的 大 门 ， 
在 象牙 塔 里 ， 他 们 已 成 为 现代 金融 的 新 的 大 祭司 。 


巴菲特 对 于 风险 和 多 元 化 的 看 法 


现在 ， 让 我 们 回 到 巴菲特 ， 他 以 区 区 数 干 美元 起 家 ， 通 过 投资 累积 了 
250 亿 美元 的 财富 。 他 用 投资 合伙 企业 赚 来 的 钱 ， 控 股 伯 克 希 尔 公 司 ， 迅 速 
只 累 财 富 数 以 十 亿 计 。 在 这 25 年 的 时 间 里 ， 他 从 来 没有 了 听 说 过 ， 也 从 来 没 
有 考虑 过 股票 的 协 方差 、 减少 组 合 变动 的 策略 ， 或 市 场 有 效 定价 之 类 的 理 
论 。 巴 菲 特 的 确 深 刻 地 思考 过 风险 ， 但 他 天 于 风险 的 看 法 与 学 者 们 过 异 。 


回想 一 下 现代 投资 组 合理 论 ， 风 险 被 定义 为 股价 的 波动 。 但 巴菲特 将 
股价 的 下 跌 视 为 机 会 ， 认 为 股价 下 跌 实际 上 减少 了 风险 。 他 说 : “投资 者 应 
该 像 企 业 家 一 样 才 对 ， 学 者 们 关于 风险 的 学 术 定 义 脱离 市 场 ， 极 为 荡 诸 。 
[12] 

巴菲特 对 于 风险 有 着 不 同 的 定义 : 投资 损失 或 伤害 的 可 能 性 。 真 正 关 
键 的 是 企业 的 “内 在 价值 风险 ”, 而 不 是 股票 价格 的 走势 。 他 说 ， 真 正 的 风 
多 是 一 项 投资 的 税 后 回报 “是 否 为 投资 人 至 少 保持 其 投资 之 初 的 购买 力 ， 加 
上 合适 的 利率 因素 ”。 MI 


在 巴菲特 看 来 ， 风 险 与 投资 者 的 投资 期 限 有 着 干 丝 万 缕 的 联系 ， 这 一 
点 是 巴菲特 和 现代 投资 理论 关于 风险 定义 的 最 大 不 同 之 处 。 巴 菲 特 解释 ， 
如 果 你 今天 买 了 股票 打算 明天 卖 出 ， 这 就 等 于 参与 了 风险 交易 。 这 其 中 的 
赔 率 不 会 好 于 抛 硬币 游戏 ， 有 一 半 机 会 失败 。 然 而 ， 如 果 你 将 期 限 延 伸 至 
数 年 ( 投资 时 间 拉 长 ) ， 风 险 的 可 能 性 就 会 大 大 下 降 ， 当 然 前 提 是 你 做 了 
有 意义 的 投资 。 巴 菲 特 说 :“ 如 果 你 问 我 ， 今 天 买 可 口 可 乐 明 天 卖 出 ， 这 样 
的 风险 如 何 ? 我 只 能 说 风险 太 大 了 。” 和 但 是 巴菲特 所 考虑 的 是 今天 买 进 
可 口 可 乐 ， 然 后 持 有 十 年 ， 那 就 没有 什么 风险 。 ( 为 何 同样 是 今天 ， 买 了 
同样 的 可 口 可 乐 股 票 ， 一 个 是 风险 太 大 ， 一 个 是 没有 风险 呢 ? ) 


巴菲特 关于 风险 的 独特 视角 ， 给 了 他 的 投资 组 合 不 同 的 多 元 化 策略 ， 
他 认为 自己 是 现代 投资 组 合理 论 的 对 立 面 。 记 住 ， 根 据 理论 ， 广泛 多 元 化 
的 主要 益处 在 于 减少 个 股 波动 。 但 是 如 果 你 不 在 意 股 价 的 短期 波动 ， 就 像 
巴菲特 一 样 ， 你 就 会 从 不 同 的 角度 重新 审视 组 合 多 元 化 的 问题 。 


巴菲特 说 :“ 多 元 化 是 无 知 的 保护 父 。 如 果 你 不 想 发 生 什 么 特别 的 不 
测 ， 你 最 好 拥有 市 场 上 的 全 部 股票 ， 这 没有 什么 错 。 这 对 于 那些 不 知道 如 
何 分 析 企 业 的 人 而 言 ， 是 个 好 方法 。*” 在 很 多 方面 ， 现 代 投 资 组 合理 论 对 于 
那些 没有 知识 、 不 懂得 如 何 评 估 企 业 的 人 而 言 ， 能 为 他 们 提供 保护 。 根 据 
巴菲特 的 观点 ， 现 代 投 资 组 合理 论 “ 能 让 你 知道 如 何 达 到 平均 ， 但 我 认为 任 
何人 都 应 该 有 50% 的 把 握 达 到 平均 水 平 。”[ 


最 后 ， 如 果 有 效 市 场 理 论 是 正确 的 ， 就 不 可 能 有 人 或 机 构 跑 赢 大 盘 , 
更 不 可 能 有 同一 组 人 或 机 构 持续 跑 赢 ， 除 非 随机 意外 。 然 而 ， 巴 菲 特 过 去 


48 年 的 经 历 是 个 初步 的 证 明 ， 这 是 可 能 的 。 尤 其 当 人 们 看 到 ， 其 他 杰出 的 
投资 者 使 用 巴菲特 的 方式 同样 击败 了 市 场 。 这 说 明了 什么 ? 


巴菲特 对 于 有 效 市 场 理 论 的 质疑 ， 集 中 在 一 个 核心 点 : 没有 证 据 表 
明 ， 所 有 投资 者 都 会 分 析 所 有 可 能 得 到 的 信息 ， 并 由 此 获得 竞争 优势 。 “从 
观察 来 看 ， 市 场 经 常 是 有 效 的 ， 但 它 并 非 总 是 有 效 的 。 这 其 间 的 区 别 就 像 
白天 不 懂 夜 的 黑 。 ”15 


不 过 ， 有 效 市 场 理 论 依然 如 宗教 教条 般 ， 在 商学 院 里 被 教授 给 学 生 
们 ， 这 其 实 给 巴菲特 们 提供 了 机 会 。 巴 菲 特 挖苦 地 说 :“ 实 际 上 ， 这些 帮 倒 
忙 的 学 生 和 轻信 的 投资 学 教授 们 ， 给 我 们 以 及 其 他 格雷 厄 姆 的 追随 者 ， 提 
供 了 非 几 的 服务 。 在 任何 一 种 竞赛 中 ， 无 论 金 融 、 心 理 还 是 真实 竞赛 ， 如 
果 你 的 对 手 被 告知 尝试 都 是 无 用 的 ， 这 对 你 而 言 将 是 个 巨大 的 优势 。 从 自 
私 的 立场 出 发 ， 我 们 应 该 给 他 们 提供 椅子 ， 让 他 们 一 直 将 有 效 市 场 理论 传 
播 下 去 。 ”7 


如 今 ， 投 资 者 都 深 陷 在 智力 与 情绪 的 十 字 路 口上 ， 左边 通 往 现代 投资 
组 合理 论 ， 它 具有 五 十 年 的 历史 ， 充满 了 学 术 论 文 、 完 美的 公式 、 诺 贝尔 
奖 获得 者 。 它 似乎 给 了 投资 者 从 A 点 到 B 点 的 平坦 之 路 ， 疫 有 股价 的 颠 艇 ， 
可 以 将 情绪 创伤 最 小 化 。 相 信和 市 场 是 有 效 的 ， 因 此 价格 和 价值 是 一 样 的 , 
是 同一 件 事情 ， 所 以 现代 投资 组 合理 论 的 追随 者 首先 关注 的 是 股价 ， 其 次 
才 关 心 价值 ， 或 者 根本 不 关心 。 


在 这 十 字 路 口 的 右边 ， 是 通 往 巴 菲 特 和 其 他 成 功 投资 者 的 路 径 。 在 过 


去 五 十 年 里 ， 充 满 了 实践 的 经 历 、 简 单 的 算术 、 长 期 坚持 的 企业 家 。 它 试 
图 给 投资 者 带 来 的 ， 不 是 从 A 点 到 B 点 没有 短期 波动 的 旅程 ， 而 是 一 种 风险 
调节 之 后 ， 内 在 价值 成 长 最 大 化 的 投资 路 径 。 巴 菲 特 道路 的 支持 者 不 相信 
市 场 总 是 有 效 的 ， 取 而 代 之 的 ， 他 们 首先 关注 资产 价值 ， 然 后 才 关 心 价 
格 ， 或 者 根本 不 关心 。 


现在 ， 你 已 经 了 解 了 现代 投资 组 合理 论 的 大 致 框架 ， 尽 管 短暂 ， 你 可 
以 看 到 其 支持 者 与 巴菲特 方法 的 冲突 。 你 会 发 现 无 论 在 教室 里 ， 还 是 职场 

, 你 都 属于 小 众 。 从 巴菲特 方法 中 学 到 的 东西 令 你 具有 叛逆 色彩 ， 在 投 
资 大 车 中 令 你 与 众 不 同 。 你 将 体会 到 ， 与 众 不 同 如 何 遭 遇 自 己 的 心理 挑 
战 。 


我 与 巴 菲 特 已 经 有 20 年 了 ， 在 此 期 间 ， 我 没有 遇 到 任何 一 个 人 对 于 书 
中 列 出 的 方法 表现 出 强烈 的 反对 。 然 而 ， 我 遇 到 无 数 的 人 ， 尽 管 他 们 完全 
同意 巴菲特 的 观点 ， 却 从 来 没有 真正 运用 过 他 的 方法 。 我 认为 懂得 他 的 投 
资 成 功 是 最 重要 的 天 键 ， 这 也 是 一 个 并 未 完全 破解 的 谜 。 一 句 话 ， 巴 菲 特 
是 理性 的 ， 非 情绪 化 的 。 


为 何 心理 学 会 起 作用 


2002 年 ， 心 理学 家 丹尼尔 : 卡 尼 曼 获得 了 诸 贝 尔 经 济 学 奖 ， 因 为 他 “从 
心理 学 到 经 济 科学 的 综合 洞察 力 ， 特 别 是 对 于 在 确定 性 条 件 下 ， 人 类 判断 
和 决策 的 研究 ”贡献 。 这 标志 着 行为 金融 学 正式 进入 资本 市 场 领域 ， 尽 管 电 


脑 程序 和 黑 盒 子 仍然 被 广泛 使 用 ， 掌 控股 市 的 仍然 是 人 。 


因为 情绪 比 之 理性 更 有 力 ， 恐 惧 和 贪 禁 会 推动 股价 或 高 于 或 低 于 内 在 
价值 。 巴 菲 特 说 ， 当 人 们 贪 区 或 畏惧 时 ， 他 们 经 常 以 愚 大 的 价格 买卖 股 
票 。 短 期 而 言 ， 人们 的 情绪 对 于 股价 更 具 影 响 ， 而 不 是 公司 的 基本 面 。 


早 在 行为 金融 学 这 个 名 词 出 现 之 前 ， 它 就 已 经 被 一 些 具有 叛逆 精神 的 
人 所 懂得 和 接受 ， 像 巴菲特 、 芒 格 。 芒 格 曾经 说 ， 从 学 校 毕 业 后 ， 他 们 “发 
现 现 实 的 世界 中 ， 存 在 大 量 非 理性 的 现象 ?%” L 引 他 不 是 说 预测 时 机 ， 而 是 
当 非 理性 行为 确实 发 生 后 ， 导 致 的 随 之 发 生 行为 的 可 预测 模式 。 


在 巴菲特 和 芒 格 之 外 ， 直 到 最 近 ， 主 流 投资 界 才 开始 认真 对 待 金融 和 
心理 学 的 交互 问题 。 当 涉及 投资 ， 情 绪 变 得 非常 真实 ， 它 能 影响 人 们 的 行 
为 ， 最 终 影响 股 价 。 我 肯定 ， 你 已 经 知道 ， 两 个 原因 告诉 你 为 何 懂得 人 们 
的 冲动 是 如 此 有 价值 : @ 你 能 从 中 学 会 如 何 避 免 多 数 人 的 错误 。@ 你 可 以 
识别 是 他 人 的 错误 ， 并 从 中 捕捉 到 机 会 。 


我 们 所 有 人 都 是 脆弱 的 ， 会 有 个 人 的 判断 失误 ， 这 些 都 会 影响 成 功 。 
当 数 以 百 万 计 的 人 的 错误 汇集 在 一 起 ， 会 将 市 场 推 向 毁灭 性 的 方向 。 从 众 
心理 越 强 ， 错 误 的 积累 就 越 多 。 在 非 理性 的 怒 海 狂 涛 之 中 ， 只 有 少数 理性 
者 才能 生存 。 


实际 上 ， 对 于 情绪 驱动 的 误 判 ， 解 药 只 有 理性 ， 特 别 当 征 途 漫漫 
时 ， 更 需要 耐心 和 毅力 。 这 正 是 我 们 下 一 章 的 主题 。 
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列 夫 . 托 尔 斯 泰 在 其 史诗 般 的 巨著 《战争 与 和 平 》 中 ， 做 出 了 如 此 深刻 


的 观察 :“ 天 下 勇士 中 ， 最 为 强大 者 莫 过 于 两 个 。” 当 然 他 
是 从 军事 角度 说 的 这 人 句 话 ， 但 这 个 描述 放 在 投资 方面 同样 烟 烟 生 辉 ， 对 于 
那些 想 深 化 对 于 资本 市 场 的 了 解 的 人 而 言 ， 也 具有 巨大 的 价值 。 


所 有 的 市 场 行为 都 与 时 间 的 连续 性 相关 ， 在 时 间 的 坐标 上 ， 从 左 到 
右 ， 我 们 观察 到 发 生 在 微 秒 、 人 分、 小时、 天、 星期、 月份 、 年 度 、 十 年 的 
那些 交易 决策 ， 尽 管 没 有 明确 的 划分 ， 但 基本 上 人 们 都 会 同意 ， 越 是 在 时 
BÆRERE RERI, 越 是 靠 右 ， 越 被 认为 是 投资 。 考 庸 置疑 ,已 
菲 特 悠 内 安静 地 坐 在 这 个 时 间 华 标的 右 侧 ， 保 持 着 长 期 的 耐心 。 


这 也 提出 了 问题 : 为 什么 这 么 多 人 在 坐标 的 左 侧 跃 动 不 停 ， 试 图 用 最 


快 的 时 间 赚 最 多 的 钱 呢 ? AEA ? 是 错误 的 信念 吗 ? 他 们 认为 自己 能 
预测 市 场 心理 的 走向 ? 抑或 ， 过 去 经 历 了 两 个 能 市、 一 个 金融 危机 的 十 

年 ， 让 他 们 已 经 失去 了 在 长 期 投资 中 取得 正 回报 的 信心 ? 对 于 所 有 这 些 问 
题 的 回答 都 是 :“Yes ! ”尽管 每 一 个 都 是 问题 ， 但 最 让 我 感到 困惑 的 是 对 于 
长 期 投资 信心 的 缺乏 ， 因 为 长 期 投资 正 是 巴菲特 成 功 道路 的 核心 。 


长 期 而 言 


将 短期 投资 和 长 期 投资 这 两 种 策略 进行 比较 ， 这 种 开创 性 的 工作 始 于 
20 年 前 的 两 位 教授 一 一 哈佛 教授 、 约 翰 : 贝 次 ' 克 拉克 奖章 获得 者 安 德 烈 ' 施 
莱 弗 ， 和 芝 加 育 大 学 布 斯 商学 院 的 金融 学 教授 罗伯特 - 维 什 尼 。1990 年 ， 他 
俩 给 《美国 经 济 评论 》 与 了 篇 研究 报告 ， 题 为 “公司 的 新 理论 : 平衡 投资 者 
和 企业 的 短期 视野 ” 中。 文中 ， 他 们 对 于 成 本 、 风 险 、 短 期 和 长 期 对 冲 回 
报 进行 了 比较 。 


进行 对 冲 的 成 本 是 你 投入 资本 的 时 间 价值 ; 风险 是 覆 于 结果 之 上 的 不 
确定 性 数量 ; 回报 是 投资 获得 的 盈利 数量 。 在 短期 对 站 行为 中 ， 这 三 个 因 
素数 量 都 较 少 。 在 长 期 对 冲 行为 中 ， 你 的 资本 投资 期 会 更 长 ， 何 时 获得 回 
报 更 为 不 确定 ， 但 回报 应 该 更 高 。 


根据 他 们 的 研究 “在 平衡 之 中 ， 从 每 一 类 对 冲 资产 中 获得 的 净 预 期 回 
报应 该 是 相同 的 。 因 为 ， 长 期 对 冲 投 资 策略 较 之 于 短期 更 昂贵 ， 前 者 必须 
从 更 为 严重 的 错误 定价 中 获取 更 多 的 回报 ， 以 取得 平衡 。” 呈 换言之 ， 


为 长 期 对 冲 策略 的 投资 比 短期 对 冲 策略 的 投资 成 本 更 加 高 昂 ， 所 以 回报 必 


须 更 高 。 


他 们 指出 ， 股 票 可 以 被 用 作 短 期 对 冲 的 工具 。 例 如 ， 利 用 消息 做 对 冲 
的 短期 投机 者 ， 可 以 将 赌注 押 在 并 购 消息 上 ， 也 可 以 在 发 布 僵 利 时 ， 或 其 
他 任何 使 错误 定位 迅速 消失 的 公告 上 。 甚 至 ， 即 使 股票 的 价格 在 这 些 消息 
出 来 后 没有 反应 ， 在 没有 收益 的 情况 下 ， 这 些 炒 手 也 会 迅速 撤离 。 循 着 他 
们 的 思路 ， 投 机 者 的 成 本 是 很 低 的 〈 动用 资本 的 时 间 很 短 ) ， 并 且 风 险 很 
小 (不 确定 性 会 很 快 终结 ) ， 然 而 ， 回 报 也 会 很 少 。 


值得 注意 的 是 ， 为 了 获取 足够 可 观 的 回报 ， 执 行 短期 对 冲 策 略 的 炒家 
必须 一 次 又 一 次 地 重复 这 些 迅速 的 行动 。 两 位 教授 解释 说 ， 投 机 者 为 了 提 
高 回报 ， 必 须 提高 投资 成 本 ( 投入 资本 的 时 间 ) ， 以 及 冒 更 多 风险 ( 经 受 
更 多 的 不 确定 性 ) 。 对 于 投机 和 投资 两 者 而 言 ， 控 制 变量 的 是 时 间 跨 度 。 
投机 者 期 望 时 间 短 些 ， 哪 怕 回 报 少 些 ; 投资 者 期 望 时 间 长 些 ， 同 时 期 望 回 
报 更 高 些 。 


这 引导 我 们 走向 下 一 个 问题 : 在 长 期 对 站 策略 的 投资 行为 中 ， 通 过 买 
入 并 持 有 股票 的 策略 ， 能 获得 更 大 的 回报 吗 ? 我 决定 一 探究 竟 。 


我 们 跟踪 计算 了 1970~2012 年 期 间 ， 为 期 一 年 、 三 年 、 五 年 的 回报 情 
况 。 在 这 43 年 中 ， 以 一 年 为 期 计 ， 标 普 500 指 数 中 的 成 分 股 公司 平均 有 
1.8% 的 公司 股价 翻番 ， 或 者 说 ，500 家 公司 中 有 9 家 翻番 ; 以 三 年 计 ， 有 
15.3% 的 公司 ， 或 77 家 股价 翻番 ; 以 五 年 计 ， 有 29.9%， 或 150 家 公司 股价 


这 样 ， 回 到 原来 的 问题 : 长 期 而 言 ， 通 过 买 入 并 持 有 股票 的 策略 ， 能 
获得 更 大 的 回报 吗 ? 答案 是 无 可 争议 的 “YES”! 除非 你 认为 每 五 年 翻 一 番 
实在 是 太 过 平凡 了 ， 这 相当 于 14.9% 的 年 复 利 回 报 率 。 


当然 ， 投 资 者 在 事先 挑选 股票 的 过 程 中 ， 必 须 进 行 深度 的 调查 研究 ， 
发 现 那些 具有 五 年 翻番 潜力 的 股票 。 这 些 策略 存在 于 他 们 挑选 股票 的 过 程 
中 ， 以 及 管理 人 的 组 合 策略 中 。 对 于 那些 运用 本 书 所 列 出 的 投资 准则 的 投 
资 者 ， 他 们 坚持 低 换 手 率 的 组 合 策略 ， 我 有 信心 他 们 有 具有 五 年 翻番 的 能 
力 。 


金融 理论 告诉 我 们 ， 投 资 者 的 回报 来 源 于 发 现 错误 定价 。 我 们 可 以 假 
设 ， 如 果 超 额 收益 来 源 于 巨大 的 错误 定价 ， 那 一 定 会 吸引 众多 投资 者 蜂拥 
而 至 ， 去 迅速 填 平 价格 和 价值 之 间 的 差距 。 当 进行 对 冲 者 众多 ， 回 报 就 会 
降低 。 然 而 ， 回 顾 我 们 刚刚 提 到 的 1970~2012 年 期 间 的 平均 每 五 年 的 回报 
统计 ， 我 们 没有 发 现 超额 收益 的 任何 显著 减少 。 的 确 ， 投 资 翻番 的 绝对 数 
字 与 整体 市 场 表现 相关 。 人 牛市 中 会 有 更 多 的 股票 翻番 ， 熊 市 中 会 相应 减 
少 。 但 无 论 市 场 状况 如 何 ， 相 对 于 大 势 的 翻番 比率 依然 令 人 印象 深刻 。 


那些 以 五 年 为 期 试图 消灭 价格 与 价值 间 差 距 的 人 是 谁 ? 答案 : 长 期 投 

资 者 。 然 而 ， 跨 度 长 达 43 年 的 时 间 里 ， 这 种 差距 依旧 存在 ， 或 许 说 明 市 场 

流 经 常 被 短期 炒家 占据 。 简 而 言 之 ， 那 些 预期 中 的 ， 消 灭 错 误 定 价 的 长 
期 投资 者 大 军 总 是 缺席 的 。 


1950~1970 年 期 间 ， 市 场 平均 的 持 股 时 间 为 4~8 年 。 然 而 ， 自 从 20 世 纪 
70 年 代 起 ， 持 股 时 间 持 续 缩短 ， 时 至 今日 ， 基 金 持 股 的 时 间 以 月 来 计算 。 
我 们 的 研究 显示 ， 获 取 超 额 收益 的 机 会 通常 出 现在 持 股 三 年 之 后 。 毫 无 疑 
问 ， 由 于 换 手 率 超过 100%6， 绝 大 多 数 人 肯定 与 此 无 缘 。 


肯定 有 人 说 ， 市 场 会 很 好 地 调节 短期 炒家 和 长 期 投资 者 之 间 的 平衡 。 
如 果 市 场 包括 两 种 同样 的 力量 一 一 一 半 吸 引 短 期 炒家 的 错误 定价 ， 一 半 吸 
引 长 期 投资 者 填 平价 格 、 价 值 间 差距 ， 那么 这 个 结论 是 对 的 ， 市 场 的 长 、 
期 无 效 将 会 极 大 程度 地 被 消 强 。 但 当 这 个 平衡 被 打破 时 ， 市场 会 如 何 ? 
一 个 被 长 期 投资 者 主导 的 市 场 ， 会 留 下 一 个 无 人 值守 的 错误 定价 的 市 场 ; 
一 个 被 短期 炒家 主导 的 市 场 ， 对 于 长 期 的 错误 定价 会 毫 无 兴趣 。 


为 什么 市 场 失去 了 如 此 多 曾经 的 多 元 化 ? 因为 人 们 慢 慢 地 从 长 期 投资 
转变 为 短期 投机 。 这 种 转变 是 可 预期 的 ， 这 只 是 个 简单 的 算术 问题 。 因 为 
如 此 多 的 人 参与 短期 投机 ， 胜 出 的 难度 在 增加 ， 而 回报 在 减少 。 由 于 强 有 
力 的 磁石 效应 ， 吸 引 着 越 来 越 多 的 人 参与 短期 投机 ， 这 就 将 稀有 的 、 超 额 
回报 的 机 会 留 给 了 长 期 投资 者 。 


理性 : 重要 的 分 野 


根据 《牛津 美国 词典 》 的 定义 ， 理 性 是 一 种 信念 ， 是 人 们 的 意见 或 行 
为 应 该 基于 理由 、 知 识 ， 而 不 是 情绪 反应 。 一 个 理性 的 人 应 该 思维 清晰 、 
理智 、 富 有 远 辑 。 


对 于 理性 的 理解 ， 首 先 ， 理 性 不 等 同 于 智力 。 聪 明 人 可 能 会 干 傻 事 。 
多 伦 多 大 学 人 类 发 展 与 应 用 心理 学 教授 基 思 .斯 坦 诺 维 奇 认 为 ， 像 IQ 测 试 或 
AST/ACT 考 试 之 类 ， 在 衡量 人 的 理性 思维 方面 几乎 毫 无 用 处 ，“ 这 最 多 只 
是 一 个 轻 度 的 预测 ， 一 些 理性 思维 技能 甚至 完全 与 智力 不 相干 。 ”| 


在 《智力 测试 所 迷失 的 : 理性 思考 的 心理 学 》 一 书 中 ， 他 创造 了 一 个 
词 一 一 理性 缺失 一 一 意 指 尽管 具有 高 智力 ， 却 不 能 进行 理性 思考 和 行动 。 
认 知 心理 学 认为 ， 有 两 个 原因 造成 理性 缺失 : 一 是 处 理 问题 ; 二 是 内 容 问 
题 。 让 我 们 一 个 一 个 来 看 。 


斯 坦 诸 维 奇 相信 人 类 没有 进化 好 ， 当 解决 一 个 问题 时 ， 人 们 会 有 不 同 
的 认 知 机 制 供 选择 。 在 机 制 的 一 端 , 具有 强大 的 计算 能 力 ， 但 这 个 强大 的 
计算 能 力 与 成 本 相关 。 它 是 一 个 慢 速 度 的 思考 进程 ， 以 及 要 求 高 度 的 专 
注 。 在 思考 机 制 的 另 一 端 是 快速 的 ， 要 求 很 少 的 计算 能 力 ， 几 乎 不 要 求 专 
注 ， 人 允许 迅速 决策 。 他 说 :“ 人 类 是 认 知 的 音 冀 鬼 ， 因 为 我 们 基本 趋向 于 轩 
认 几 乎 不 要 求 计算 能 力 的 那 种 处 理 机 制 ， 尽 管 它们 不 准确 。” 呈 一句 话 , 
人 类 是 懒惰 的 思考 者 。 当 解决 问题 时 ， 他 们 选择 容易 的 方式 ， 结 果 ， 他 们 


的 解决 方案 经 常 不 合 逻辑 。 


慢 速 的 观点 


让 我 们 将 视线 转 到 信息 扮演 的 角色 上 来 ， 我 们 要 求 的 信息 涉及 本 章 的 
耐心 ， 以 及 “ 慢 速 "的 价值 。 


主题 


很 多 读者 也 许 不 知道 杰克 : 特 雷 诺 ， 他 是 金融 管理 界 的 知识 巨人 。 最 初 
在 哈佛 他 想 成 为 一 个 数学 家 ， 他 1955 年 以 优异 成 绩 毕 业 于 哈佛 商学 院 ， 在 
一 家 咨询 公司 的 研究 部 开始 其 职业 生涯 。 作 为 一 位 年 轻 的 分 析 师 ， 在 一 次 
为 期 三 周 的 前 往 科罗拉多 的 旅游 中 ， 他 写 了 一 篇 长 达 44 页 的 有 关 风 险 问题 
的 数学 笔记 。 他 是 个 多 产 的 作家 ， 最 终 成 为 CFA 机 构 的 《金融 分 析 师 期 
刊 》 的 编辑 。 


多 年 以 来 ， 特 雷诺 与 很 多 金融 界 知名 学 者 之 间 交 换 论文 ， 包 括 庄 贝 尔 
炎 获 得 者 佛 朗 骨 ` 莫 迪 利 亚 尼 、 默 顿 . 米 勒 、 威 廉 .夏普 。 他 也 有 几 篇 论文 获 
得 久负盛名 的 大 奖 ， 包 括 金 融 分 析 师 期 刊 的 格雷 厄 姆 :多 德 奖 和 罗 杰 .F- 穆 雷 
奖 。2007 年 ， 他 赢得 了 著名 的 CFA 机 构 职 业 优 异 大 奖 。 盏 运 的 是 ， 他 那些 
原本 散落 四 处 的 笔记 ， 现 在 被 结集 为 574 页 的 《 特 雷 诺 看 机 构 投资 》 一 书 ， 
对 于 所 有 认真 的 投资 者 来 说 ， 这 本 书 都 值得 收藏 。 


我 的 那 一 本 已 经 被 翻 卷 了 ， 因 为 在 一 年 的 时 间 里 ， 我 反复 地 阅读 了 自 
己 喜 欢 的 部 分 章节 ， 尤其 是 临近 结尾 424 页 的 “长 期 投资 "*。 它 首次 出 现在 
1976 年 5 月 、6 月 ， 发 表 于 《金融 分 析 师 期 刊 》 上 ， 内 容 从 永远 存在 的 难题 
一 一 市 场 效率 开始 。 他 想 知道 ， 无 论 我 们 如 何 努 力 ， 却 无 法 知道 市 场 是 否 
已 经 打折 ， 这 个 观点 对 不 对 ? 为 了 阐明 这 个 问题 ， 他 让 我 们 区 分 两 个 问 
题 :“ 两 种 投资 观点 : 一 种 是 简单 明了 ， 几乎 不 要 求 特殊 的 专业 技能 去 评 
估 ， 因 此 是 迅速 决策 的 过 程 。b， 一 种 是 要 求 有 反馈、 判断 、 特 殊 的 专业 技能 
去 评估 ， 因 此 是 慢 速 决策 的 过 程 。” 中 | 


“如 果 市 场 是 低 效 的 ， 它 就 不 会 对 于 第 一 种 想法 无 效 ， 因 为 根据 定义 , 


第 一 种 不 可 能 被 数量 众多 的 投资 人 错误 评估 。”' 他 说 ， 换 言 之 ， 我 们 可 

以 认为 ， 不 可 能 仅 使 用 PE、 分 红 率 、 市 净 率 、PEG、52 周 最 低 、 技 术 图 表 
等 简单 的 分 析 方 式 就 轻易 赚 到 钱 。“ 如 果 市 场 低 效 存在 ， 因 此 任何 投资 机 会 
将 来 自 于 第 二 种 投资 方式 一 一 慢 速 的 过 程 。 与 公司 长 期 发 展 相关 的 第 二 种 
观点 是 长 期 投资 者 唯一 有 意义 的 基石 。 ”1 


我 衣 定 ， 你 已 经 意识 到 我 在 书 中 列 出 的 投资 准则 是 “ 慢 速 ”的 方法 ， 并 
且 与 公司 的 长 期 发 展 相 天 ， 因 此 是 长 期 投资 的 基础 。 让 我 们 总 结 一 下 ， 慢 
速 的 观点 并 不 难 掌握 ， 但 比 之 “简单 明显 ”的 快速 方式 要 费力 些 。 


系统 1 与 系统 2 


多 年 以 来 ， 心 理学 家 以 极 大 的 兴趣 关注 着 我 们 的 认 知 过 程 ， 它 被 分 为 
两 个 思维 模式 : 直觉 和 理智 。 传 统 上 ， 直觉 产生 <“ 快速 和 关联 ” 认 知 。 理 智 
被 描述 为 “ 慢 速 和 规则 支配 ?”。 今 天 ， 心 理学 家 们 通常 称 这 些 认 知 系统 为 系 
统 1 和 系统 2。 


系统 1 的 思维 方式 简单 、 直 接 ， 快 速 运 行 ， 几 平 不 花 时 间 ， 无需 使 用 太 
多 的 知识 去 计算 PE 或 分 红 率 。 


系统 2 的 思维 方式 是 我 们 认 知 过 程 的 反思 部 分 ， 它 以 一 种 可 控 的 方式 , 
投入 努力 而 慢 速 。 我 们 的 “ 慢 速 观点 要求“ 反馈、 判断 和 特别 的 技能 ”, 属 
于 系统 2 思维 。 


2011 年 ， 庄 贝尔 奖 获得 者 丹尼尔 : 卡 尼 曼 写 了 本 非常 重要 的 著作 《 思 
考 ， 快 与 慢 》， 篇 幅 达 500 页 ， 该 书 成 为 《纽约 时 报 》 畅 销 书 ， 在 当年 非 小 
说 类 图 书 中 排行 前 五 名 ， 相 当 了 不 起 。 我 最 喜爱 的 部 分 是 第 三 章 “ 懒 惰 的 控 
制 者 ”。 卡 尼 曼 告诉 我 们 ， 认 知 的 努力 是 一 个 心理 工作 ， 就 像 其 他 所 有 工作 
一 样 ， 我 们 中 有 很 多 人 在 工作 越 来 越 艰难 时 ， 会 变 得 越 来 越 懒惰 。 他 很 惊 
讶 地 发 现 ， 很 多 聪明 人 会 满足 于 先前 的 答案 ， 随 之 便 停止 思考 。 


卡 尼 曼 说 ， 参 与 系统 2 思维 方式 要 求 自我 控制 ， 持 续 的 自我 控制 的 努力 
并 不 令 人 愉悦 。 如 果 我 们 被 迫 一 次 又 一 次 重复 做 一 件 事 ， 自 控 力 就 会 出 现 
下 降 的 趋势 。 最 终 ， 我 们 会 丧失 兴趣 。 相 反 ，“ 那 些 避免 了 这 些 懒惰 原罪 的 
人 ， 他 们 有 更 敏感 、 更 富 活力 的 智商 ， 不 满足 于 表面 的 诱 人 答案 ， 对 于 直 
觉 充 满怀 疑 与 批判 精神 。” 中 


耶鲁 大 学 的 市 场 学 助理 教授 沙 恩 : 弗 雷 德里 克 ， 给 我 们 描述 了 具有 高 智 
商 的 人 们 在 系统 1 和 系统 2 思维 方式 方面 的 表现 。 他 集中 了 一 组 来 自 哈佛 、 
普林斯顿 、 麻 省 理工 等 着 名 的 常春 藤 大 学 的 学 生 ， 并 问 他 们 如 下 三 个 问 


题 : 


C1) 一 个 球 棒 和 球 共 花 了 1.10 美 元 。 球 棒 比 球 多 伦 了 1 美元 ， 球 伦 了 


多 少 钱 ? 


(2) 如 果 5 台 机 器 用 了 5 分 钟 生 产 了 5 个 零件 ， 那么 ，100 台 机 器 需要 多 
长 时 间 生 产 100 个 零件 ? 


(3) 一 个 湖 里 有 片 睡莲 ， 睡莲 在 生长 ， 叶 面 每 天 长 大 一 倍 。 如 果 用 48 


天 叶 面 可 以 完全 覆盖 湖面 ， 请 问 需要 多 长 时 间 它 可 以 覆盖 一 半 的 湖面 |! 


答案 令 人 吃惊 ， 这 些 顶 尖 的 优等 生 超过 一 半 回 答 错误 ， 这 令 他 得 出 两 
个 主要 问题 : 首先 ， 人 们 不 习惯 于 费劲 地 思考 问题 ， 通 常会 脱口 而 出 心中 
首先 出 现 的 答案 ， 这 样 ， 他 们 就 无 需 费力 气 进 入 系统 2 的 思维 。 第 二 个 问题 
是 ， 系 统 2 思维 对 于 系统 1 思维 的 错误 几乎 监管 无 力 。 这 似乎 清楚 地 告诉 弗 
雷 德 里 克 ， 学 生 们 的 思维 停 灌 在 系统 1， 不 会 ， 也 不 愿 转换 到 系统 2。 


系统 1 和 系统 2 思维 如 何 运 用 在 投资 上 呢 ? 比如 ， 一 个 投资 者 考虑 买 入 
一 只 股票 。 使 用 系统 1 思维 ， 他 会 将 一 个 公司 的 PE、 净 资产 、 分 红 率 等 信 
息 搜集 起 来 ， 看 看 股价 是 否 接 近 历 史 低 点 ， 看 看 公司 是 否 在 过 去 十 年 提高 
分 红 ， 据 此 ， 投 资 者 或 许 立 刻 判 定 这 只 股票 好 不 好 。 翡 训 的 是 ， 太 多 投资 
者 几乎 完全 依赖 系统 1 的 直觉 思维 做 出 决定 ， 从 来 不 运用 系统 2 的 理性 思 
维 。 


中 


如 何 调动 系统 2 思维 呢 ? 很 简单 ， 你 的 系统 2 思维 很 强大 ， 充 满 活力 ， 
不 易 产 生 疲 劳 。 这 种 系统 1 和 系统 2 的 思维 区 别 就 是 心理 学 家 斯 坦 诸 维 奇 所 
说 的 “分 隔 的 内 心 ”。 


但 是 这 “分 隔 的 内 心 " 只 是 在 可 辨别 的 情况 下 才 会 有 分 隔 ， 例 如 在 一 个 
投资 环境 里 ， 只 有 在 充分 了 解 或 掌握 了 公司 信息 后 ， 系统 2 的 思维 才 有 别 于 
系统 1 的 思维 。 这 些 信息 包括 竞争 优势 、 管 理 层 理性 配置 资产 的 能 力 、 决 定 
公司 价值 的 重要 动力 、 预 防 投资 者 做 轧 吉 决定 的 心理 课程 等 。 


对 我 而 言 ， 华 尔 街 的 很 多 决策 都 属于 系统 1 的 思维 ， 主 要 靠 直觉， 也 就 


是 俗话 说 的 “ 拍 脑袋 ”。 决 策 多 是 机 械 的 、 快 速 的 ， 未 经 大 脑 深 思 熟 虑 的 。 
系统 2 是 经 过 认真 思考 的 ， 经 过 推 鼓 ， 要 求 专注 的 。 具 有 系统 2 思维 方式 的 
人 通常 更 有 耐心。 为 了 让 系统 2 思维 更 有 效率 ， 你 必须 花 时 间 去 推 项 ， 甚 至 
沉思 、 蛙 想 。 你 肯定 会 认同 ， 我 在 本 书 中 列 出 的 准则 最 适合 用 于 慢 思考 ， 
而 不 是 快速 决策 的 系统 1 思维 。 


DELAK 


根据 斯 坦 诺 维 奇 的 说 法 ， 理 性 缺失 的 第 二 个 原因 是 系统 2 思维 中 缺少 足 
够 的 内 容 。 研 究 决 策 制定 的 心理 学 家 ， 将 内 容 缺 乏 定 义 为 “心智 工具 间 
际 ”。 这 个 词 最 早 是 哈佛 的 认 知 科 学 家 大 卫 ` 帕 金 斯 提出 的 ， 他 说 ， 心 智 工 
具 就 是 一 切 人 们 心中 所 拥有 的 、 用 于 解决 问题 的 原则 、 策 略 、 程 序 、 知 
识 。 他 解释 说 :“ 就 像 厨 房 里 使 用 的 工具 叫做 厨具 ， 在 电脑 里 运行 的 工具 叫 
做 软件 ， 在 内 心中 工作 的 工具 叫做 心智 工具 。 一 个 人 可 以 学 习 运 用 一 件 心 
智 工 具 ， 去 延伸 他 的 整体 批判 性 思维 和 创造 性 思维 的 能 力 。 ”10| 


那么 ， 你 需要 什么 样 的 心智 工具 去 激活 系统 2 思维 呢 ? 至 少 ， 你 需要 阅 
读 公司 年 报 ， 及 其 竞争 对 手 的 年 报 。 如 果 从 中 可 以 得 出 ， 这 个 公司 具有 竞 
争 力 和 长 期 前 景 乐 观 的 结论 ， 那 么 接 下 来 ， 你 应 该 做 几 个 分 红 折 现 模型 ， 
包括 不 同 的 成 长 率 、 不 同 的 股东 盈余 、 不 同 的 时 段 ， 以 得 出 大 约 的 估 值 。 
然后 ， 你 应 该 研究 并 搞 清楚 ， 管 理 层 长 期 的 资产 配置 策略 。 最 后 ， 你 应 该 
给 一 些 朋 友 打 电话 ， 包 括 同 事 、 财 务 顾问 ， 看 看 他 们 对 于 该 公司 的 看 法 ， 
如 果 还 有 关于 竞争 对 手 的 看 法 更 好 。 注 意 : 所 有 这 些 都 无 需 高 智商 ， 但 是 


费时 费力 ， 与 仅仅 简单 看 看 PE 等 财务 指标 相 比 ， 更 需要 内 在 的 努力 与 专 


iz 


时 间 与 耐心 


尽管 已 经 有 足够 多 的 证 据 显 示 ， 具 有 耐心 的 长 期 思维 是 投资 成 功 的 最 
要 一 环 ， 但 现实 似乎 没有 太 多 改变 。 甚 至 ，2008~2009 年 这 次 金融 危机 
和 熊市 也 没有 改变 我 们 的 行为 方式 。 现 在 ， 所 有 的 市 场 活动 都 是 短线 的 。 
20 世 纪 60 年 代 ， 纽 约 证 券 交 易 所 的 年 化 换 手 率 低 于 10%， 今 天 ， 这 个 比率 
超过 300%， 在 过 去 50 年 蜂 上 升 了 30 倍 。 OH 难以 置信 的 是 ， 如 此 大 规模 的 
豆 期 行为 的 上 升 ， 竟 然 对 于 市 场 和 参与 者 都 没有 什么 变革 性 的 影响 。 


理论 上 而 言 ， 市 场 参与 行为 的 增多 伴随 着 交易 量 的 提高 ， 能 使 市 场 具 
有 更 好 的 价格 发 现 功 能 ， 这 反 过 来 可 以 减少 价格 与 价值 之 间 的 差距 ， 从 而 
相应 地 减少 市 场 的 噪声 和 波动 。 但 是 现实 中 ， 我 们 发 现 市 场 中 大 部 分 的 参 
与 者 是 投机 者 ， 不 是 投资 者 ， 所 以 我 们 见 到 的 是 完全 相反 的 景象 : RAS 
的 上 升 反 而 致使 差距 加 大 ， 增 大 了 系统 的 噪声 ， 导 致 更 剧烈 的 波动 。 这 个 
世界 ， 当 一 个 投资 者 被 短期 表现 的 压力 押 为 人 质 ， 除 了 不 满 之 外 ， 其 他 什 
么 都 没有 了 。 


不 应 该 是 这 样 的 ， 巴 菲 特 的 成 功 就 是 因为 他 玩 的 是 完全 不 同 的 游戏 ， 
我 们 被 邀请 加 入 这 个 游戏 。 成 功 的 唯一 要 求 就 是 采用 一 套 不 同 的 规则 ， 当 
然 ， 在 这 中 间 ， 了 耐心 是 最 为 重要 的 。 


时 间 和 耐心 ， 一 个 硬币 的 两 面 ， 这 就 是 巴菲特 的 精华 。 他 的 耐心 所 致 
的 成 功 体现 在 伯 克 希 尔 旗下 全 资 拥 有 的 企业 中 ， 也 体现 在 部 分 持 股 的 企业 
中 。 在 这 个 快 节奏 的 世界 里 ， 巴 菲 特 有 意识 地 放 慢 节奏 。 一 个 置身 其 外 的 
观察 者 ， 或 许 认为 这 种 看 似 懒惰 的 态度 ， 会 放 走 容易 赚 的 钱 ， 但 是 真正 欣 
时 这 个 过 程 的 人 却 发 现 ， 巴 菲 特 和 伯 克 希 尔 正 是 用 这 种 态度 积累 了 巨额 财 
富 。 投 机 者 没有 耐心 ， 而 巴菲特 却 为 此 而 生 ， 他 说 : “时光 的 最 佳之 处 在 于 
其 


至 此 ， 我 们 画 了 一 个 完整 的 圆 ， 情 绪 的 重要 组 成 和 与 之 对 应 的 理性 。 
单单 有 智力 不 足以 取得 投资 成 功 ， 与 大 脑 的 容量 相 比 ， 将 理性 从 情绪 中 分 
离 出 来 的 能 力 更 为 重要 。“ 当 其 他 人 基于 短期 的 贫 攀 与 恐惧 做 决策 时 ， 理 性 


最 为 重要 。 这 就 是 赚钱 的 秘密 。”5 


巴菲特 意识 到 市 场 短期 的 波动 ， 既 没有 令 他 更 富 ， 也 没有 令 他 更 穷 ， 
因为 他 的 持 有 期 限 是 长 期 。 因 此 ， 大 多 数 参与 者 不 能 忍受 股价 下 跌 市 来 的 
痛 藻 ， 巴 菲 特 却 一 点 也 不 紧张 ， 因 为 他 相信 他 比 市 场 更 能 对 一 个 公司 进行 
正确 的 判断 。 巴 菲 特 还 指出 ， 如 果 你 不 能 干 得 更 好 ， 你 就 不 属于 这 个 游 
戏 ， 就 像 一 个 玩 儿 牌 的 人 ， 如 果 玩 儿 了 一 段 时 间 还 不 知道 谁 是 输家 ， 那 么 


你 就 是 那个 人 。 


理性 缺乏 ， 使 投资 者 容易 陷入 系统 1 的 思维 ， 只 能 做 出 简单 、 浅 显 的 判 
断 ， 不 适合 复杂 的 股市 。 理 性 缺乏 ， 使 投资 者 成 为 恐惧 和 贫 构 情绪 的 奴 
隶 。 理 性 缺乏 ， 使 股市 参与 者 注定 成 为 那个 被 称 为 投资 的 游戏 中 的 受害 
者 。 
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第 8 章 ”最 伟大 的 投资 家 


ETIA T DA 
CLM WE 


巴菲特 被 称 为 世界 上 最 伟大 的 投资 家 。 他 的 伟大 从 何 而 来 ” 人 们 为 何 
给 他 这 样 的 赞誉 ? 在 我 看 来 ， 这 其 中 只 需要 看 两 个 简单 的 变量 : 相对 跑 赢 
大 盘 和 持续 时 间 。 两 者 都 需要 。 因 为 有 无 数 人 都 在 一 段 时 间 内 跑 启 过 大 
盘 ， 但 仅仅 是 短期 跑 霹 大 盘 不 算 什 么 ， 只 有 能 做 到 长 期 跑 启 大盘 ， 这 样 的 
案例 才 有 借鉴 意义 


迈克 尔 : 莫 布 森 在 他 的 《成 功 方程 式 》 (2012 年 哈佛 大 学 出 版 ) 一 书 
中 ， 恰 当地 描述 了 在 企业 界 、 体 育 界 和 投资 界 中 ， 对 于 运气 和 技能 两 种 因 
素 的 衡量 ， 指 出 区 别 二 者 的 方法 是 对 结果 的 长 期 测量 。 运 气 或 许 在 短期 内 
会 扮演 角色 ， 但 历史 会 告诉 我 们 ， 技 能 最 终 起 到 至 关 重 要 的 作用 ， 在 这 方 
面 ， 巴 菲 特 就 是 一 个 无 与 伦比 的 例子 。 


巴菲特 管理 资金 的 时 间 横 跨 60 年 之 久 ， 可 以 划分 为 两 个 时 代 : 一 是 
1956~1969 年 管理 巴菲特 投资 合伙 企业 时 代 ; 一 是 管理 时 间 更 久 的 伯 克 希 
尔 时 代 ， 始 于 1965 年 他 接管 该 公司 。 


巴菲特 开始 他 的 合伙 企业 之 初 ， 年 仅 25 安 ， 他 只 动用 了 很 少 的 本 金 
( 他 自己 的 投资 只 有 100 美 元 ) 。 尽 管 当时 的 目标 是 每 年 至 少 6% 的 回报 , 
但 巴菲特 自己 设 定 了 一 个 更 高 的 目标 : 每 年 击败 道琼斯 指数 10%。 实际 
上 ， 他 干 得 更 好 ，1956~1969 年 ， 巴 菲 特 的 合伙 企业 年 回报 率 达 到 29.5% , 
比 道琼斯 指数 高 出 22 个 百分点 。 在 合伙 企业 成 立 之 初 ， 投 入 的 每 10000 美 
元 ， 在 其 1969 年 结束 之 时 ， 在 扣除 管理 费 之 后 ， 成 长 为 150270 美 元 。 同 
期 ， 如 果 投 到 道琼斯 指数 上 ， 将 成 长 为 15260 美 元 。 在 上 述 期 间 ， 道 琼斯 指 
数 有 五 年 回报 为 负数 ， 但 巴菲特 从 没 在 任何 一 年 亏损 过 ， 而 且 每 一 年 都 击 
败 指数 。 


当年 ， 几 乎 没有 什么 投资 家 可 供 巴 菲 特 学 习 。20 世 纪 60 年 代 中 期 ， 杰 
FREE 〈( 即 传奇 华人 投资 家 符 志 勇 ) 和 弗 雷 德 ' 卡 尔 ， 这 两 位 最 为 著名 的 
基金 经 理 正 处 于 辉煌 年 代 ， 而 此 时 巴菲特 已 经 在 考虑 关闭 合伙 企业 了 。 上 
述 两 位 著名 的 投资 家 通过 投资 热门 股 而 成 名 ， 也 因 热 门 股 的 崩塌 而 毁 掉 了 
一 世英 名 。 


卡 罗 尔 : 卢 米 斯 早期 发 表 在 《财富 》 杂 志 的 一 篇 题 为 “无 人 企及 的 琼 
斯 ”的 文章 中 ， 将 巴菲特 的 业绩 与 著名 的 对 冲 基 金 经 理 阿尔 弗 雷 德 : 温 斯 洛 - 
琼斯 进行 比较 ， 当 时 ， 琼 斯 有 10 年 的 投资 记录 ， 而 巴菲特 只 有 9 年 的 记录 。 
以 5 年 为 期 ， 比 较 的 结果 是 巴菲特 获胜 ， 击 败 琼斯 334%~325%。 但 卡 罗 尔 


指出 ， 巴 菲 特 不 久 就 天 财 了 他 的 合伙 企业 ， 而 琼斯 与 那些 没有 预见 到 股市 
严重 高 估 的 人 们 一 起 在 苦海 中 沉浮 。 


即便 抛 开 巴菲特 早期 合伙 企业 阶段 不 可 思议 的 优秀 投资 记录 ， 他 在 伯 
克 希 尔 期 间 取得 的 巨大 成 功 ， 也 无 愧 于 世界 上 最 伟大 的 投资 家 称号 ， 参 见 
表 8-1。1965~2012 年 ， 伯 克 希 尔 的 每 股 账面 价值 从 19 美 元 上 升 到 114214 美 
元 ， 年 回报 率 达 到 19.70%。 相 应 地 ， 标 普 500 指 数 (包括 分 红 在 内 ) 年 回 
报 率 为 9.49%。 在 这 48 年 里 标 普 500 指 数 有 11 年 亏损 纪录 ， 几 乎 占 到 1/5 的 年 
头 ， 伯 克 希 尔 仅 有 两 年 为 负 。 


表 8-1 伯 克 希 尔 公 司 回报 率 与 标 普 500 指 数 对 比 


伯 克 希 尔 每 股 账面 oe 500 指数 股息 。 ”相关 结果 
价值 

年 份 (1) (2) (1) (2) 
1965 23.8 10.0 13.8 
1966 20.3 (11.7) 32.0 
1967 11.0 30.9 (19.9 ) 
1968 19.0 11.0 8.0 
1969 16.2 (8.4) 24.6 
1970 12.0 3.9 8.1 
1971 16.4 14.6 1.8 
1972 SA 18.9 2.8 
1973 4.7 (14.8 ) 19.5 
1974 5.5 ( 26.4 ) 31.9 
1975 21.9 372 《 33) 
1976 59.3 23.6 35:7 
1977 31.9 (7.4) 39.3 
1978 24.0 6.4 17.6 
1979 39:7 18.2 E73 
1980 19.3 32.3 ( 13.0 ) 
1981 31.4 (5.0) 36.4 
1982 40.0 21.4 18.6 
1983 SLS 22.4 9.9 
1984 13.6 16.1 TS 
1985 48.2 31.6 16.6 
1986 26.1 18.6 TD 
1987 19.5 5,1 14.4 
1988 20.1 16.6 3:5 
1989 44.4 S17 12.7 
1990 7.4 (3.1) 10.5 
1991 39.6 30.5 9.1 


1992 20.3 7.6 12:7 


年 度 变 化 率 
标 普 500 指数 股息 相关 结果 

年 份 ES, (2) (1)-(2) 
1993 14.3 10.1 4.2 
1994 13.9 1.3 12.6 
1995 43.1 37.6 5.5 
1996 31.8 23.0 8.8 
1997 34.1 33.4 0.7 
1998 48.3 28.6 19.7 
1999 0.5 21.0 (20.5 ) 
2000 6.5 (9.1) 15.6 
2001 (6.2 ) C119) Df 
2002 10.0 (22.1) 32.1 
2003 21.0 28.7 FA 
2004 10.5 10.9 (0.4) 
2005 6.4 4.9 1.5 
2006 18.4 15.8 2.6 
2007 11.0 5.5 3.9 
2008 (9.6) C377.) 27.4 
2009 19.8 26.5 (6.7) 
2010 13.0 15.1 (2.1) 
2011 4.6 Zl 2.5 
2012 14.4 16.0 (1.6) 

复合 年 增长 

1965 ~ 2012 19.7% 9.4% 10.3 

总 增长 
1964 ~ 2012 586 817% 7 433% 


看 着 这 些 长 期 持续 超级 表现 的 数字 ， 母 庸 置 疑 ， 巴 菲 特 是 世界 上 最 伟 
大 的 投资 家 。 但 这 些 数 字 背 后 的 巴菲特 是 怎样 一 个 人 呢 ? 


私下 里 的 巴菲特 


巴菲特 从 艾森豪威尔 总 统 时 代 开始 其 投资 生涯 ， 持 续 六 十 年 而 长 盛 不 
衰 ， 我 们 该 如 何 看 竺 这样 一 个 传奇 人 物 ? 


在 童年 时 代 ， 巴 菲 特 就 对 每 个 人 宣称 自己 在 30 银 之 前 会 成 为 百 万 富 

翁 ， 如 果 做 不 到 就 从 奥马 哈 最 高 的 楼 上 跳 下 去 。 当 然 ， 天 于 跳楼 的 部 分 是 
开玩笑 ， 甚 至 他 是 否 成 为 百 万 富翁 也 没有 人 当真 。 今 天 ， 他 的 成 就 远 远 超 
出 年 轻 时 的 目标 ， 但 熟悉 他 的 人 都 知道 ， 巴 菲 特 根 本 不 在 意 什 么 亿 万 富翁 
的 生活 方式 。 他 仍然 住 在 1958 年 在 奥马 哈 买 的 老 房 子 里 ， 开 着 老 款 的 美国 
车 ， 襄 欢 吉 十 汉堡 、 可 乐 、 水 激 凌 等 花样 美食 ， 他 唯一 的 癖好 是 他 喜欢 的 
私人 喷气 飞机 。 他 说 :“ 并 不 是 我 喜欢 钱 ， 而 是 我 喜欢 看 着 它们 增长 。” 门 
在 第 1 章 ， 我 们 知道 他 将 钱 回 馈 给 社会 时 ， 自 己 也 享受 着 巨大 的 快乐 。 


现今 社会 ， 当 爱国 主义 经 常 被 认为 是 陈 词 洲 调 时 ， 巴菲特 却 在 美利坚 
高 高 筝 起 这 杆 大 旗 。 他 毫 不 掩饰 地 指出 ， 美 国 这 片 土地 给 任何 愿意 打拼 的 
人 们 ， 提 供 了 众多 的 成 功 机 会 ， 他 总 是 以 乐观 、 积 极 、 向 上 的 态度 看 待 这 
一 切 。 一 般 认 为 ， 人 在 年 轻 的 时 候 容易 乐观 ， 随 着 年 龄 渐 长 ， 走 观 主 义 渐 
渐 抬 头 ， 但 巴菲特 似乎 是 个 例外 。 我 想 部 分 原因 是 他 在 经 历 了 六 十 年 的 风 
风雨 雨 、 各 种 创伤 与 阵痛 之 后 ， 最 终 看 到 的 是 市 场 、 经 济 、 国 家 终 将 复苏 


和 持续 向 前 发 展 。 


用 谷歌 搜索 一 下 20 世 纪 50 年 代 、60 年 代 、70 年 代 、80 年 代 、90 年 代 ， 
以 及 21 世 纪 的 第 一 个 十 年 ， 看 看 发 生 过 的 重大 事件 ， 有 太 多 的 事件 载 入 史 
册 ， 特 别 重大 的 包括 核 战争 边缘 政策 、 刺 杀 总 统 或 总 统 辞职 、 国 内 骚动 和 
暴乱 、 地 区 战争 、 石 油 危 机 、 亚 性 通货 膨胀 、 两 位 数 的 利率 、 丽 怖 获 击 
等 ， 更 不 要 说 时 不 时 的 经 济 豪 退 以 及 周期 性 的 股市 崩盘 。 


当 被 问 及 ， 如 何在 动荡 不 安 的 股市 大 海上 航行 时 ， 巴 菲 特 以 一 贯 的 平 
易 近 人 的 口吻 说 : 我 只 是 “在 别人 恐惧 时 贪 禁 ， 在 别人 贪 要 时 恐惧 而 已 ”。 
但 我 认为 这 背 后 有 着 更 多 故事 ， 巴 菲 特 具有 了 历经 干 锤 百 炼 的 技能 ， 使 他 
不 仅 能 在 危机 之 时 生存 下 来 ， 也 能 在 艰难 时 期 积极 进取 、 大 举 投资 。 


巴菲特 优势 


多 年 以 来 ， 学 者 们 和 投资 界 人 士 一 直 在 争论 市 场 有 效 理论 的 正确 性 。 
如 同 你 在 第 6 章 所 看 到 的 ， 这 个 具有 争议 的 理论 认为 ， 市 场 的 股价 已 经 反映 
了 所 有 可 获得 的 信息 ， 所 以 分 析 股 票 是 徒劳 无 益 、 浪 费时 间 的 。 在 这 个 意 
ME, 市场 已 经 做 了 所 有 你 需要 的 调研 工作 。 那 些 坚 持 认为 该 理论 正确 
的 人 ， 会 半 开 玩笑 地 说 ， 投 资 人 随手 往 行情 表 上 扔 出 一 个 飞镖 ， 据 此 作出 
的 投资 决策 ， 与 那些 花 数 小 时 仔细 阅读 年 报 、 季 报 ， 经 验 丰富 的 金融 分 师 
相 比 ， 拥 有 同样 的 胜算 。 


然而 ， 那 些 持 续 击败 市 场 指数 的 投资 家 的 成 功 一 一 尤 以 巴菲特 最 为 突 


出 ， 说 明 市 场 有 效 理论 存在 漏洞 。 包 括 巴 菲 特 在 内 的 人 认为 ， 大 多 数 基金 
经 理 跑 输 大 势 的 原因 ， 并 非 因为 市 场 是 有 效 的 ， 而 是 他 们 的 投资 方法 不 完 


0 


管理 咨询 顾问 们 相信 成 功 企业 具有 三 个 明显 的 优势 : 行为 优势 、 分 析 
优势 、 组 织 优势 。 汪 研究 巴菲特 的 行为 ， 我 们 可 以 看 看 这 三 个 因素 是 如 何 
作用 的 。 


行为 优势 


巴菲特 告诉 我 们 成 功 的 投资 不 要 求 有 高 智商 ， 或 在 商学 院 接受 高 等 教 
育 。 最 为 重要 的 是 性 格 ， 当 他 谈 到 性 格 时 指 的 是 理性 。 理 性 的 基石 就 是 回 
望 过 去 、 总 结 现在 ， 分 析 若 干 可 能 情况 ， 最 终 做 出 抉择 的 能 力 。 简 而 言 
之 ， 沃 伦 :巴菲特 就 是 这 样 做 的 。 


那些 了 解 巴 菲 特 的 人 都 认为 ， 是 理性 令 其 与 众 不 同 。 芒 格 说 :“ 在 我 哈 
佛法 学 院 的 班 上 ， 有 数 以 和 干 计 的 同学 ， 我 熟悉 所 有 的 尖子 生 ， 但 他 们 中 没 
有 一 个 能 像 巴菲特 那样 ， 大 脑 如 同 超级 理性 的 机 器 。” 呈 与 巴菲特 相 熟 50 
多 年 的 《财富 》 杂 志 的 卡 罗 尔 : 卢 米 斯 也 相信 ， 理 性 是 巴菲特 投资 过 程 中 最 
为 重要 的 特点 。 外 《巴菲特 : 一 个 美国 资本 家 的 成 长 》 一 书 的 作者 洛 温 ] 
坦 说 : “巴菲特 的 天 分 体现 在 耐心 、 自 律 和 理性 。”9 


作为 伯 克 希 尔 董事 的 比尔 : 盖 滨 ， 也 同样 认为 理性 是 巴菲特 最 为 突出 的 
寺 征 。 他 们 两 人 曾 花 一 下 午时 间 ， 在 西雅图 的 华盛顿 大 学 礼堂 里 ， 回答 学 


生 们 的 提问 。 第 一 个 学 生 的 问题 是 :“ 你 如 何 成 为 今天 的 样子 ? 你 怎么 变 得 
比 上 帝 还 富有 ? ”巴菲特 深 吸 了 一 口气 ， 开 始 回 答 : 


“在 我 的 例子 中 ， 如 何 变 成 今天 这 个 样子 实际 上 非常 简单 。 这 与 IQ 无 
关 ， 我 肯定 你 们 听 了 会 很 高 兴 。 最 重要 的 是 理性 。 我 总 是 将 IQ 或 天 赋 视 为 
电机 的 马力 ， 但 是 动力 的 输出 一 一 也 就 是 马达 的 效率 一 一 却 依赖 于 理性 。 
很 多 人 拥有 400 马 力 的 电机 ， 但 是 只 有 100 马 力 的 输出 功率 ， 这 还 不 如 只 
200 马 力 的 电机 全 数 输 出 的 效率 。” 


“那么 ， 为 什么 聪明 人 没有 发 挥 出 上 天 赋予 的 能 力 ? 这 与 一 个 人 的 习 
惯 、 特 质 、 性 格 以 及 如 何 行为 的 理性 方式 有 和 天， 不 是 你 任性 的 行为 方式 。 
正如 我 曾 说 过 的 那样 ， 每 个 人 都 能 做 到 我 做 过 的 事情 ， 并 可 能 做 得 更 好 ， 
但 有 些 人 成 功 了 ， 而 另 一 些 人 失败 了 。 那 些 人 之 所 以 失败 ， 是 因为 他 们 一 
意 孤 行 ， 不 是 因为 这 个 世界 不 给 你 机 会 。 ”| 


所 有 认识 巴菲特 的 人 都 认为 ， 巴 菲 特 的 驱动 力 是 理性 。 他 投资 的 策略 
就 是 理性 配置 资本 。 决 定 如 何 配置 公司 的 鳃 利 是 管理 层 最 为 重要 的 决策 ; 
决定 如 何 配置 自己 的 资金 是 一 个 投资 人 最 为 重要 的 决策 。 在 决策 时 运用 理 
性 思维 是 巴菲特 最 为 欣赏 的 特质 。 尽 管 有 各 种 变量 存在 ， 但 金融 市 场 上 始 
终 有 一 条 理性 之 线 贯穿 其 中 ， 巴菲特 的 成 功 就 是 这 条 理性 之 线 的 结果 ， 从 
未 偏离 。 


分 析 优 势 


当 巴 菲 特 投资 时 ， 他 看 的 是 企业 ， 而 大 部 分 投资 人 看 的 是 股价 ， 他 们 
花 很 多 时 间 关 注 股价 、 预 测 股 价 走势 ， 却 很 少 花 时 间 了 解 他 们 部 分 拥有 企 
业 的 基本 面 ， 这 就 是 巴菲特 与 众 不 同 的 根源 所 在 。 


拥有 和 运作 一 家 企业 ， 给 了 他 独特 的 优势 去 分 析 思 考 ， 他 经 历 过 企业 
的 成 功 和 失败 ， 并 将 经 验 运用 在 股票 市 场 上 。 大 多 数 职 业 投 资 人 没有 实业 
方面 的 经 验 。 当 他 们 积极 学 习 CAPM ( 资本 定价 模型 ) 、 贝 塔 系数 、 现 代 
投资 理论 时 ， 巴菲特 在 研究 损益 表 、 资 本 再 投资 要 求 、 公 司 产生 现金 能 
力 。 巴 菲 特 问 :“ 你 能 向 一 条 鱼 解释 在 陆地 上 行走 的 感觉 么 ? 这 或 许 需要 一 
千年 的 时 间 ， 管 理 企业 也 一 样 。”M7l 


巴菲特 认为 ， 投 资 者 与 企业 家 应 该 用 同样 的 方式 看 待 企业 ， 因 为 他 们 
想 要 的 是 同一 样 东西 。 企 业 家 想 买 的 是 全 部 ， 而 投资 者 买 的 是 部 分 。 如 果 
你 问 一 个 企业 家 在 购买 一 家 企业 时 如 何 考虑 ， 他 们 可 能 会 说 :“ 它 能 产生 多 
少 现金 ? ”金融 理论 表明 ， 长 期 而 言 ， 公 司 的 价值 与 其 产生 现金 的 能 力 呈 正 
相 天 的 线性 关系 。 因 此 ， 为 了 获取 利润 ， 企 业 家 和 投资 人 都 应 该 天 注 同 样 


的 变量 因素 。 


巴菲特 说 ; "我 们 的 观点 是 ， 学 投资 的 人 只 需要 学 好 两 门 课程 : 如 何 估 
值 企业 、 如 何 对 待 股价 。” 9 


记 住 ， 股 市 常常 躁 狂 抑郁 ， 有 时 会 对 于 未 来 的 前 景 欣 喜 若 狂 ， 有 时 会 
莫名 其 妙 的 低 洛 。 当 然 ， 这 也 创造 了 机 会 ， 特 别 是 当 杰 出 公司 的 股价 出 乎 
意料 的 低下 之 时 。 如 果 你 不 受 那 些 具 有 躁 狂 抑郁 症 倾向 的 股评 家 的 影响 ， 


也 不 被 市 场 奉 着 徊 子 走 ， 这 时 市 场 将 不 再 是 你 的 导师 ， 而 仅仅 是 帮助 你 买 
卖 股 票 的 工具 。 如 果 你 相信 市 场 比 你 更 聪明 ， 就 全 部 买 指 数 基 金 。 但 如 果 
你 对 自己 有 信心 ， 那 么 自己 做 分 析 研 究 企业 ， 别 理会 股市 涨 跌 。 


巴菲特 不 会 粘着 电脑 ， 不 会 盯 着 屏幕 上 的 涨 涨 跌 跌 ， 没 有 电脑 似乎 过 
得 不 错 。 如 果 你 打算 拥有 一 个 杰出 的 企业 数 年 之 久 ， 那 么 股市 上 每 天 价格 
的 波动 无 天 紧要 。 你 会 惊喜 地 发 现 ， 即 便 你 没有 时 时 刻 刻 盯 着 股市 行情 ， 
你 的 组 合 却 也 表现 不 错 。 如 果 你 不 相信 ， 就 试 一 试 ， 先 试 试 48 小 时 不 看 行 
fa, 不 要 看 电脑 、 手 机 、 报 纸 、 电 视 、 广 播 上 任何 关于 股价 的 信息 ， 如果 
两 天 之 后 ， 你 持 有 的 公司 无 盖 ， 请 接着 试 一 试 三 天 ， 然 后 一 个 星期 。 很 
快 ， 你 就 会 相信 ， 在 没有 时 着 股价 的 情况 下 ， 你 的 投资 很 健康 ， 持 有 的 公 
司 也 运作 良好 。 


巴菲特 说 : “我 们 买 了 股票 之 后 ， 即 便 股市 关闭 一 两 年 ， 我 们 也 不 会 担 
心 。 例 如 我 们 拥有 100% 股 权 的 喜 诗 糖果 ， 我 们 根本 不 需要 每 天 有 什么 报价 
来 证 明 我 们 干 得 好 不 好 。 同 样 的 道理 ， 为 什么 我 们 需要 给 可 口 可 乐 每 天 报 
价 呢 ? ”中 很 清楚 ， 巴菲特 告诉 我 们 ， 他 不 需要 股价 来 证 明 伯 克 希 尔 的 投 
资 是 否 成 功 ， 对 于 个 人 投资 者 也 一 样 。 当 你 关注 股市 时 ， 只 要 想 着 :“ 近 来 
是 否 有 轧 压 的 家 伙 给 我 提供 了 低 价 买 入 好 公司 的 机 会 ? ”如 果 是 这 样 ， 你 的 
水 平 就 和 巴菲特 差不多 了 。 


就 像 人 们 毫 无 意义 地 浪费 了 很 多 时 间 担 心 股市 一 样 ， 他 们 同样 根本 不 
必 担 心 宏观 经 济 。 如 果 你 发 现 自己 在 讨论 经 济 是 否 
利率 是 否 上 调 或 下 降 、 是 否 有 通货 脱 胀 或 通货 紧缩 ， 停 下 来 软 会 儿 。 巴 菲 
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特 会 偶尔 关注 一 下 经 济 大 势 ， 但 他 不 会 花 大 量 的 时 间 、 精 力 分 析 预 测 宏观 


经 济 前 景 。 
通常 投资 者 以 分 析 经 济 大 势 为 开始 ， 然 后 根据 这 个 假设 ， 再 挑选 合适 


的 股票 以 配合 其 宏伟 巧妙 的 设想 。 巴 菲 特 认为 这 种 思维 很 却 诞 。 


首先 ， 没 有 人 能 预测 经 济 ， 就 像 没有 人 能 预测 股市 一 样 。 其 次 ， 如 果 
你 只 是 挑选 那些 在 特定 经 济 条 件 下 才能 获 利 的 股票 ， 那 么 你 就 不 可 避免 地 
卷 入 了 投机 。 无 论 你 是 否 准 确 地 预测 了 经 济 大 势 ， 你 都 需要 不 断 调 整 组 
合 ， 以 便 从 下 一 次 经 济 周期 中 获 利 。 巴 菲 特 倾向 于 购买 那些 在 任何 经 济 环 
境 下 均 能 获 利 的 企业 。 当 然 ， 安 观 经 济 环境 会 影响 公司 的 利润 率 ， 但 无 论 
经 济 环境 如 何 变化 ， 最 终 ， 巴菲特 型 的 企业 都 能 获 利 良 好 。 相 对 于 那些 仅 
能 在 预测 准确 的 情况 下 才能 获 利 的 股票 ， 时 间 是 优秀 企业 的 好 朋友 。 


组 织 优势 


1944 年 的 英国 伦敦 ， 在 一 栋 历 经 纳粹 德国 大 又 炸 后 幸存 的 大 厦 里 ， 温 
斯 顿 ' 丘 吉尔 发 表 下 议院 演说 : “我 们 塑造 建筑 ， 建 筑 也 塑造 了 我 们 。” 这 段 
演讲 后 来 被 一 代 又 一 代 的 建筑 学 家 们 所 热爱 ， 它 也 能 帮助 我 们 理解 伯 克 希 
尔 的 形态 以 及 它 的 构建 者 。 我 们 剖析 巴菲特 的 优势 ， 有 助 于 对 他 所 创建 的 
公司 的 组 织 结 构 加 深 了 解 。 


当 巴 菲 特 最 早 以 7 美元 / 股 买 入 伯 克 希 尔 的 股票 时 ， 我 不 能 肯定 他 是 否 
预见 了 半 个 世纪 之 后 的 今天 。 但 正如 丘吉尔 所 言 ， 公 司 的 确 反 映 了 它 的 建 
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伯 克 希 尔 的 成 功 基 于 三 个 支柱 : 


首先 ， 公 司 的 各 个 子 公司 产生 大 量 的 现金 流 ， 向 上 供给 奥马 哈 总 
这 些 现金 来 源 于 公司 旗下 巨大 的 保险 业务 运作 的 浮 存 金 ， 以 及 那些 全 资 拥 
有 的 非 金 融 子 公 司 的 运营 鳃 利 。 


其 次 ， 巴 菲 特 作 为 资本 的 配置 者 ， 将 这 些 现金 进行 再 投资 ， 投 资 于 那 
些 能 产生 更 多 现金 的 机 会 。 于 是 更 多 的 现金 有 反 过 来 给 了 他 更 多 的 再 投资 的 
可 能 ， 如 此 循环 往复 。 你 一 定 能 想象 这 样 的 画 


最 后 一 个 支柱 是 去 中 心 化 。 每 一 个 子 公司 都 有 各 自 富有 才华 的 管理 团 
队 负 责 日 常 工作 ， 不 需要 巴菲特 操心 。 这 背后 的 益处 在 于 ， 可 以 让 巴菲特 
集中 100% 的 精力 ， 专 注 于 资本 配置 的 工作 ， 这 正 是 他 天 才 所 在 之 处 。 巴 菲 
特 的 管理 宣言 可 以 总 结 为 :“ 聘 请 最 好 的 管理 团队 ， 别 再 为 管理 操心 。” 今 
天 ， 伯 克 希 尔 旗 下 拥有 80 多 个 子 公 司 ， 超 过 27 万 名 员工 ， 但 公司 总 部 仅 有 
BERL, 


HERRAR AMARA AEE. 《局 外 人 : 
八 个 非 传统 的 CEO 和 他 们 的 成 功 理性 蓝图 》 的 作者 威廉. 桑 代 克 指 出 :“ 巴 
菲 特 发 展 了 一 种 世界 观 ， 它 的 核心 着 重 于 建立 与 优秀 的 人 与 企业 的 长 期 联 
系 ， 避 免 不 必 要 的 频繁 换 手 ， 以 免 打 断 复 利 增长 的 节奏 ， 这 对 于 价值 的 创 
造 至 关 重要 。” 0 


桑 代 克 相 信 ， 巴 菲 特 像 一 个 “以 威 少 频繁 交易 为 主要 目标 的 经 理 人 、 投 
资 者、 哲学 家 的 合体 。 ”0 为 什么 ? 因为 频繁 换 手 存在 成 本 ， 我 不 仅仅 是 
说 交易 成 本 和 资本 利得 税 。 在 巴菲特 心里 ， 换 手 成 本 更 多 地 与 人 性 有 关 。 
如 果 你 集合 了 最 好 的 企业 ， 拥 有 最 好 的 管理 层 ， 由 最 好 的 股东 提供 融资 ， 
接 下 来 应 该 是 一 段 长 期 复 利 增 长 的 美好 旅程 ， 为 什么 还 要 打 断 这 个 各 种 强 
有 力 因素 结合 在 一 起 的 价值 创造 的 过 程 呢 ? 


学 会 像 巴菲特 一 样 思 


过 去 20 多 年 ， 我 写作 并 四 处 宣扬 巴菲特 及 其 无 与 伦比 的 成 功 ， 我 经 常 
听 到 的 一 种 说 法 是 :“ 好 吧 ， 如 果 我 也 像 他 一 样 拥有 亿 万 美元 ， 我 也 能 像 他 
一 样 在 股市 上 赚 很 多 钱 。” 我 一 直 疫 有 明日 这 种 说 法 ， 照 这 个 说 法 的 逻辑 ， 
在 你 拥有 致富 的 才能 之 前 你 必须 先 有 钱 。 是 这 样 吗 ? 但 我 必须 提醒 读者 ， 
巴菲特 在 赚 取 亿 万 美元 之 前 ， 就 总 结 出 了 一 套 合 适 于 自己 的 投资 方式 。 


我 将 尽 可 能 说 服 你 ， 根 据 你 自己 的 财务 状况 ， 如 果 能 将 他 的 投资 准 
则 ， 整合 进 你 的 思考 投资 决策 体系 里 ， 也 可 以 取得 巴菲特 式 的 成 功 。 我 虽 
然 不 能 保证 ， 如 果 你 以 100 美 元 起 步 ， 很 多 年 之 后 也 会 拥有 亿 万 美元 ， 但 我 
敢 肯定 ， 与 那些 和 你 拥有 同样 财务 资源 的 人 相 比 ， 如 果 他 们 更 多 依赖 的 是 
亚 忽 不 定 的 投机 计划 ， 你 一 定 会 干 得 更 好 。 


让 我 们 假设 一 个 情景 ， 一 步 一 步 来 。 


让 我 们 假设 ， 你 必须 做 出 一 个 很 重要 的 投资 决策 ， 明 天 你 将 有 一 个 机 


会 挑选 一 家 企业 (仅仅 一 家 ) 去 投资 ， 为 了 增加 趣味 ， 让 我 们 假设 ， 一 旦 
你 做 出 决定 就 不 能 动 播 ， 你 必须 持 有 十 年 之 久 。 最 后 ， 从 该 企业 获得 的 利 
润 将 支持 你 的 退休 生活 。 现 在 ， 你 应 作 何 考虑 ? 


企业 准则 


企业 是 否 简单 易 懂 


太 多 的 人 买 一 只 股票 ， 却 不 了 解 其 销售 、 成 本 、 产 品 利润 等 。 除 非 你 
对 于 所 投资 的 企业 非常 了 解 ， 熟 悉 它 们 的 运营 模式 ， 否 则 不 可 能 预见 它们 
的 未 来 。 如 果 你 能 了 解 这 些 经 营 环节 ， 就 可 以 继续 推进 你 的 调研 工作 了 。 


企业 是 否 有 持续 的 经 营 历史 


如 果 想 将 家 庭 的 未 来 投资 到 一 个 公司 里 ， 你 必须 思考 这 家 公司 是 否 能 
经 受 得 住 时 间 的 考验 。 你 不 六 可 能 将 未 来 押 在 一 家 没有 历史 、 没 有 经 过 经 
济 周期 考验 、 没 有 竞争 优势 的 新 公司 身上 。 你 应 该 确认 所 投资 的 公司 在 过 
去 的 长 时 间 里 ， 展 示 了 它 强 有 力 的 鳃 利 能 


企业 是 否 有 民 好 的 长 期 前 景 


最 佳 的 企业 是 拥有 长 远 靓 丽 前 景 的 企业 ， 也 就 是 巴菲特 所 说 的 拥有 “ 特 
许 经 营 权 ”的 企业 。 特 许 型 企业 的 产品 或 服务 是 被 需要 、 被 渴望 、 无 可 替代 
的 ， 其 利润 不 会 受到 侵害 。 通 常 ， 这 样 的 企业 拥有 商 誉 ， 能 很 好 地 抵御 通 


货 膨 胀 的 影响 。 最 糟糕 的 企业 是 生产 普通 型 商品 的 企业 ， 普 通 型 企业 的 产 
品 或 服务 与 其 竞争 对 手 没 有 了 区别， 这 类 企业 极 少 拥有 商 誉 ， 它 们 唯一 的 竞 
争 武 器 就 是 打 价 格 战 。 普 通商 品 型 企业 的 困难 在 于 ， 它 们 以 杀价 为 武器 的 
同行 经 常会 低 于 成 本 倾销 产品 ， 以 吸引 顾客 ， 希望 留 住 他 们 。 如 果 你 与 低 
于 成 本 销售 的 企业 竞争 ， 将 会 厄运 连连 。 


一 般 而 言 ， 大 多 数 企业 介 于 “ 弱 特 许 " 和 “ 强 普 通 ” 之 间 。 一 个 弱 的 特许 
经 营 型 企业 的 长 远 前 景 要 优 于 一 个 强 的 普通 型 企业 。 即 便 一 个 弱 的 特许 型 
企业 仍然 可 以 具有 价格 优势 ， 让 它 赚 取 超 出 平均 水 平 的 投资 回报 。 相 反 ， 
一 个 强 的 普通 型 企业 ， 只 有 在 其 供应 商 提供 低 成 本 的 基础 上 ， 才 能 获得 超 
出 平均 的 回报 。 拥 有 特许 型 企业 的 一 个 优势 在 于 ， 即 便 遇 到 无 能 的 管理 


层 ， 它 仍然 能 生存 ， 而 普通 型 企业 遇 到 这 种 情况 将 会 致命 。 
管理 准则 
管理 层 是 否 理性 


你 无 需 盯 着 股市 或 宏观 经 济 大 势 ， 取 而 代 之 的 是 关注 你 的 现金 。 公 司 
管理 层 如 何 将 鱼 利 再 投资 ， 将 决定 你 是 否 能 取得 足够 的 回报 。 密 切 关注 管 
理 层 的 行为 ， 如果 企 业 产 生 的 现金 多 于 其 维持 运转 所 需 ， 这 就 是 你 想 要 的 
企业 。 一 个 理性 的 管理 层 只 会 将 钱 投资 于 那些 产 出 更 高 回报 的 项 目 上 ， 如 
果 找 不 到 回报 大 于 成 本 的 项 目 ， 理 性 的 管理 层 会 将 资金 还 给 股东 ， 通 过 提 
高 分 红 或 回 购 股 份 的 形式 。 非 理性 的 管理 层 则 四 处 寻找 花 钱 之 道 ， 而 不 考 


虑 将 多 余 的 资金 还 给 投资 人 ， 他 们 最 终 会 陷入 低 效 投资 的 陷阱 来 。 


管理 层 对 股东 是 人 否 坦 诚 


尽管 你 可 能 没有 机 会 与 公司 CEO 面 对 面谈 话 ， 但 你 可 以 通过 他 们 与 股 
东 的 交流 得 到 相 天 信息 。 公 司 管 理 层 是 否 以 一 种 你 能 明白 的 方式 ， 报 告 每 
一 个 部 门 的 运营 情况 ? 他 们 是 否 开 诚 布 公 地 面 对 失 败 ， 就 像 宣扬 成 功 一 
样 ? 最 为 重要 的 是 ， 管 理 层 是 否 公开 承诺 ， 公 司 的 重要 目标 是 将 股东 利益 
最 大 化 ? 


管理 层 能 否 抗 拒 惯性 驱使 


有 一 种 看 不 见 的 力量 会 使 管理 层 陷入 非 理 性 行动 ， 并 置 股东 利益 于 不 
顾 ， 这 种 力量 就 是 惯性 驱使 。 像 旅 鼠 一 样 随 大 流 ， 他 们 的 行为 逻辑 就 是 觉 
得 大 家 都 这 么 干 ， 一 定 是 对 的 。 对 于 管理 层 竞争 力 的 一 个 衡量 标准 就 是 ， 
他 们 能 否 独 立 思考 ， 避 免 从 众 效应 。 


财务 准则 


重 钢 净 资 产 回报 率 ， 而 不 是 每 股 鳃 利 


大 多 数 投资 人 通过 每 股 熏 利 来 判断 公司 的 年 度 表 现 ， 看 看 是 不 是 相对 
于 上 一 年 度 有 了 很 大 提升 或 创下 新 的 纪录 。 但 因为 公司 通常 会 留存 前 一 年 
度 的 部 分 或 全 部 利润 ， 这 就 增加 了 公司 的 运营 资本 基数 ， 自 然 就 会 提高 每 


AXA A ( 在 股本 不 变 的 情况 下 ) , AUCMMERRAIKEKRA, SB 
司 宣称 “每 股 盈 利 创下 新 高 "时 ， 股 东 们 可 能 会 被 误导 ， 相 信 管理 层 一 直 干 
得 不 错 。 考 虑 到 公司 年 复 一 年 资本 基础 的 增加 ， 真 正 的 衡量 年 度 表 现 的 方 
式 是 ， 净 资产 回报 率 一 一 运营 利润 与 股东 权益 之 比 。 


计算 真正 的 “股东 鱼 余 ” 


一 个 企业 产生 现金 的 能 力 决定 了 它 的 价值 。 巴 菲 特 寻 找 那些 产生 现金 
多 于 消耗 现金 的 企业 。 当 确定 一 个 企业 的 价值 时 ， 你 要 明白 并 非 所 有 盈利 
都 是 平等 创造 的 。 那 些 要 求 大 量 固定 资产 才能 产生 利润 的 公司 ， 通 常会 保 
留 大 部 分 的 利润 ， 作 为 专项 拨款 ， 去 升级 生产 设备 ， 以 维持 其 竞争 力 。 
此 ， 会 计 鱼 余 需 要 进行 调整 ， 以 反映 企业 产生 现金 的 真正 能 力 。 


对 此 ， 巴 菲 特 提 出 了 一 个 更 为 准确 的 词语 
鱼 余 的 方法 是 ， 在 净利 润 基础 上 ， 加 上 折旧 、 损 耗 和 摊 销 ， 喊 去 资本 支 
出 。 这 些 资本 支出 是 为 了 维持 公司 竞争 优势 和 产量 而 发 生 的 。 
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寻找 具有 高 利润 率 的 企业 


高 利润 率 不 仅 反映 公司 管理 层 的 能 力 ， 也 反映 了 其 控制 成 本 的 顽强 精 
神 。 巴 菲 特 喜 欢 那 些 注 重 成 本 控制 的 经 理 ， 异 恨 那 些 放 任 成 本 上 升 的 经 
理 。 股 东 们 间接 地 拥有 公司 利润 ， 每 一 美元 的 浪费 都 会 损害 公司 一 美元 的 
利润 。 多 年 以 来 ， 巴 菲 特 观 察 到 ， 那 些 高 成 本 运营 的 公司 总 是 会 有 理由 保 
持 或 增加 运营 成 本 ， 而 控制 成 本 良好 的 企业 总 能 发 现 方法 去 削减 成 本 。 


每 一 美元 的 留存 利润 ， 至 少 创造 一 美元 的 市 值 


这 是 一 个 快速 衡量 指标 ， 它 能 告诉 你 的 ， 不 仅 是 公司 的 力量 ， 而 且 是 
理 层 配置 资源 的 能 力 。 在 公司 的 净利 润 中 ， 城 去 分 红 ， 余 下 的 作为 公司 
留存 利润 。 现 在 ， 将 公司 过 去 十 年 的 留存 僵 余 加 起 来 。 接 下 来 ， 算 一 算 ， 
公司 目前 的 总 市 值 与 十 年 前 的 总 市 值 之 差 。 如 果 公 司 没 有 有 效 地 使 用 留存 
龟 利 ， 市场 最 终 会 给 出 一 个 更 低 的 标价 。 如 果 公 司 市 值 的 上 升 少 于 公司 留 
存 的 利润 ， 说 明 公 司 倒退 了 。 如 果 公 司 能 善 用 留存 利润 ， 获 得 超出 平均 水 
平 的 回报 ， 那 么 公司 市 值 的 上 升 将 会 多 于 留存 的 利润 总 额 。 这 样 ， 每 一 美 
元 的 留存 就 创造 出 了 多 于 一 美元 的 市 值 。 
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市 场 准 则 


什么 是 企业 价值 


企业 的 价值 是 它 预期 未 来 生命 存续 期 内 产生 的 现金 流 ， 在 一 个 合理 利 
率 上 的 折 现 。 一 个 企业 的 现金 流 是 公司 的 股东 鱼 余 。 通 过 长 期 的 测量 ， 你 
会 明白 它们 是 长 期 稳定 的 增长 ， 还 是 仅仅 围绕 一 个 数值 上 下 波动 。 


如 果 一 个 公司 的 鱼 利 是 上 下 波动 的 ， 就 用 长 期 利率 去 贴现 这 些 利润 。 
如 果 股 东 鱼 余 显示 一 个 可 预期 的 成 长 率 ， 就 用 成 长 率 作 为 贴现 率 。 如 果 对 
于 公司 长 期 未 来 的 成 长 过 于 乐观 ， 使 用 保守 的 估计 比 过 于 热情 的 膨胀 估 值 
更 有 利 。 巴 菲 特使 用 美国 政府 长 期 国债 的 利率 作为 贴现 率 ， 他 不 会 在 上 面 
再 加 上 风险 溢价 ， 但 如 果 利 率 下 调 ， 他 会 提高 贴现 率 。 


相对 于 公司 的 价值 ， 能 否 以 折扣 价格 购买 到 


一 旦 你 确定 了 公司 的 价值 ， 下 一 步 就 看 看 市 场 价格 。 巴 菲 特 的 标准 
, 用 比价 值 低 得 多 的 价格 买 到 。 注 意 : 只 有 在 这 最 后 一 步 ， 巴 菲 特 才 看 
股市 行情 。 


巴菲特 投资 方法 12 准 则 
企业 准则 
企业 是 否 简单 易 懂 ? 
企业 是 否 有 持续 稳定 的 经 营 历 史 ? 
企业 是 否 有 良好 的 长 期 前 景 ? 
管理 准则 


理 层 是 否 理 性 ? 


理 层 对 股东 是 否 坦诚 ? 


理 层 能 否 抗拒 惯性 驱使 ? 
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财务 准则 
重视 净 资 产 回报 率 ， 而 不 是 每 股 熏 利 。 


计算 真正 的 “股东 鱼 余 ”。 


寻找 具有 高 利润 率 的 企业 。 

每 一 美元 的 留存 利润 ， 至 少 创造 一 美元 的 市 值 。 
市 场 准则 

必须 确定 企业 的 市 场 价值 。 

相对 于 企业 的 市 场 价值 ， 能 否 以 折扣 价格 购买 到 ? 


计算 一 个 企业 的 价值 在 数学 上 并 不 复杂 。 但 是 ， 错 误 地 分 析 公 司 未 来 
的 现金 流 却 会 有 大 麻烦 。 对 此 ， 巴 菲 特有 两 个 方法 应 对 : 首先 ， 他 通过 选 
择 那 些 业 务 简单 易 懂 、 特 点 稳定 的 企业 ， 以 提高 他 的 预测 的 准确 性 ; 其 
次 ， 他 坚持 每 一 个 投资 的 对 象 ， 都 具有 安全 边际 ， 就 是 买 价 低 于 其 内 在 价 
值 。 这 个 安全 边际 创造 了 一 个 提供 保护 的 缓 中 ， 以 对 应 公司 未 来 现金 流 的 


变数 。 


现在 ， 你 已 经 是 一 家 企业 的 主人 ， 而 不 再 是 一 个 炒股 者 ， 你 已 经 做 好 
理论 上 的 准备 ， 将 组 合 从 一 只 股票 扩张 到 几 只 。 由 于 你 不 再 用 股价 的 变化 
或 年 度 变 化 来 衡量 你 的 成 绩 ， 你 现在 有 了 挑选 最 佳 企 业 的 自由 。 没 有 什么 
法 规 ， 规 定 你 必须 挑选 每 一 个 行业 进入 你 的 组 合 里 ， 没 有 谁 强制 你 必须 挑 
选 40、50、60 或 100 只 股票 以 达到 所 谓 的 “多 元 化 ”。 


对 于 “多 元 化 能 降低 风险 ”的 说 法 ， 巴 菲 特 相信 ， 只 有 那些 不 了 解 自 己 
在 做 什么 的 人 ， 才 需要 广泛 的 多 元 化 。 如 果 他 们 对 于 自己 的 持 股 一 无 所 
知 ， 他 们 的 确 应 该 购买 很 多 不 同 的 股票 ， 且 分 不 同 的 时 间 买 进 。 换 言 之 ， 


这 种 人 应 该 投资 于 指数 基金 ， 或 使 用 成 本 均 摊 法 投资 。 投 资 指数 基金 没 什 
么 不 好 意思 的 ， 实 际 上 ， 巴 菲 特 指出 ， 指 数 基金 比 绝 大 多 数 职业 投资 人 干 
得 更 好 。 他 说 :“ 实 际 上 ， 当 ' 傻 钱 ' 意 识 到 自己 的 能 力 圈 范 围 时 ， 它 便 不 再 


是 ' 伪 钱 '。” [17 


巴菲特 指出 :“ 在 另 一 方面 ， 如 果 你 不 是 那 种 一 无 所 知 的 投资 者 ， 那 
么 ， 研 究 一 些 企业 ， 发 现 五 到 十 个 拥有 长 期 竞争 力 、 价 格 合 理 的 公司 足 
矣 ， 传 统 的 所 谓 的 多 元 化 理论 对 你 而 言 ， 毫 无 意义 。”53 巴菲特 令 你 思考 
一 个 问题 : 如 果 你 当下 拥有 的 最 好 的 企业 ， 具 有 最 低 的 财务 风险 、 最 优 的 
长 期 前 景 ， 为 何 你 还 要 投资 在 其 他 排名 其 后 的 公司 ， 而 不 投资 在 最 佳 的 选 
择 上 呢 ? 


现在 ， 重 新 回 到 你 理论 上 的 投资 组 合 ， 现 在 已 经 不 是 一 只 股票 了 。 你 
可 以 计算 它们 的 投资 盈余 ， 就 像 巴菲特 一 样 。 将 每 股利 润 乘 以 你 所 持 有 的 
股 数 ， 算 一 下 总 体 的 鱼 利 水 平 。 作 为 企业 的 主人 ， 巴 菲 特 解 释 说 ， 其 目标 
是 十 年 或 更 久之 后 ， 让 旗下 的 企业 产生 最 佳 的 透视 盈余 。 


由 于 投资 盈余 的 成 长 成 为 首要 的 考虑 ， 而 不 是 股价 ， 很 多 事情 开始 变 
化 。 首 先 ， 你 不 太 可 能 因为 股价 上 涨 的 蝇头 小 利 而 出 售 你 最 好 的 企业 。 讽 
刺 的 是 ， 公 司 管理 层 在 他 们 专注 于 公司 运营 时 是 懂得 这 个 道理 的 ， 巴 菲 特 
解释 :“ 一 个 拥有 前 景 超级 棒 的 下 属 公司 的 母 公司 ， 是 不 可 能 卖 掉 它 优 秀 的 
全 资 子 公司 的 ， 无 论 什 么 价格 。”0 一 个 想 提 升 企业 价值 的 CEO 是 不 会 卖 


理 。 一 个 投资 者 即便 只 持 有 一 家 杰出 公司 的 一 小 部 分 股票 ， 也 应 该 像 拥 有 
全 部 股份 的 企业 主 一 样 具有 坚韧 的 精神 境界 。 ”05 


JE 


现在 ， 考 虑 管理 你 的 组 合 ， 不 仅 是 避免 卖 掉 你 最 好 的 企业 ， 还 要 考虑 
认真 挑选 更 多 的 新 投资 。 在 这 个 过 程 中 ， 不 要 仅仅 因为 拥有 多 余 的 现金 ， 
就 随便 出 手 。 如 果 预 选 对 象 没有 通过 你 的 准则 测试 ， 不 要 出 手 ， 耐 心 等 待 
机 会 的 出 现 。 不 出 手 ， 不 代表 你 停止 工作 和 思考 。 巴 菲 特 认为 ， 一 个 人 在 
一 生 中 很 难 做 出 数 以 百 计 的 正确 决策 ， 只 要 做 出 为 数 不 多 的 智慧 决策 就 已 
经 足够 了 。 


发 现 你 目 己 的 道路 


乔治 .约翰逊 在 他 的 书 《心中 的 火焰 》 中 与 道 : “在 现实 和 虚幻 之 间 , 
每 个 人 的 内 心 深 处 都 想 发 现 一 种 模式 ， 以 整合 无 序 的 世界 。” 中 这 揭示 了 
所 有 投资 者 都 面临 的 两 难处 境 。 约 翰 逊 相信 : 心灵 渴望 找到 模式 ， 模 式 能 
帮助 我 们 得 到 有 序 ， 让 我 们 去 规划 和 使 用 好 自己 已 有 的 资源 。 


我 们 知道 巴菲特 一 直 在 不 断 地 寻找 模式 ， 在 分 析 企 业 时 ， 他 知道 这 些 
企业 的 经 营 模式 能 揭示 未 来 股价 的 模式 。 股 价 虽 然 不 会 跟随 企业 的 每 一 次 
变化 而 做 出 及 时 的 反应 ， 但 是 假 以 时 日 ， 股 价 的 变化 模式 终 将 与 企业 基本 
面 的 模式 相 一 致 。 


太 多 的 投资 人 在 错误 的 地 方 寻找 模式 ， 他 们 固执 地 认为 一 定 有 可 以 预 
测 短期 股价 涨 跌 的 模式 存在 ， 但 他 们 错 了 ， 预 测 股 市 变化 的 模式 根本 不 存 


在 ， 一 模 一 样 的 模式 不 会 重复 出 现 。 但 仍 有 人 乐此不疲 。 


在 没有 预测 模式 的 情况 下 ， 投 资 人 该 如 何 做 呢 ? 答案 是 在 合适 的 地 方 
寻找 合适 的 层面 。 尽 管 整 个 经 济 、 整 个 市 场 太 复杂 、 太 大 ， 难 以 预测 ,但 
在 公司 层面 寻找 可 预测 的 模式 还 是 有 迹 可 循 的 。 在 每 一 个 公司 里 ， 都 存在 


如 果 你 仔细 研究 这 些 模式 ， 在 绝 大 多 数 情况 下 ， 你 会 对 于 公司 的 未 来 
得 出 合理 的 预期 。 巴 菲 特 专注 于 这 些 模 式 ， 而 不 天 心 股 市 中 数 以 百 万 计 的 
股民 们 无 法 预测 的 行为 模式 。 他 说 : “我 发 现 ， 分 析 公 司 的 基本 面 比 分 析 市 


场 的 人 心 要 容易 得 多 。”[7 


有 一 点 是 可 以 肯定 的 ， 知 识 性 的 工作 能 提升 投资 回报 和 降低 风险 。 我 
们 发 现 ， 知 识 可 以 用 于 区 分 投资 和 投机 。 最 终 ， 了 解 你 的 公司 越 多 ， 思 想 
和 行为 中 的 纯粹 的 投机 因素 就 越 少 。 


财经 作家 罗 恩 : 切 尔 诺 夫 说 :“ 金 融 体 系 是 整个 社会 价值 的 反映 。”03| 
我 认为 这 非常 正确 。 长 久 以 来 ， 人 们 将 自己 的 价值 观 放 错 了 地 方 ， 所 以 股 
市 届 从 于 投机 的 力量 。 久 而 久之 ， 人 们 改变 了 自己 ， 在 财务 道路 上 陷入 灾 
难 性 的 陋习 。 摆 脱 这 种 恶性 循环 的 唯一 方法 就 是 教育 自己 哪些 是 可 行 的 , 
哪些 是 不 可 行 的 。 


巴菲特 在 过 去 有 过 失误 ， 毫 无 疑问 ， 在 未 来 依然 有 可 能 还 会 有 失误 。 
但 是 投资 成 功 不 意味 着 没有 失误 ， 它 来 自 于 正确 多 于 错误 。《 巴 菲 特 的 道 
路 》 这 本 书 也 不 例外 ， 它 告诉 你 如 何 减少 那些 困扰 了 很 多 人 的 、 错 误 的 行 


为 ， 例 如 预测 市 场 、 经 济 、 股 价 等 ， 它 也 告诉 你 如 何 抓 住 正确 的 、 应 该 做 
的 一 些 简单 的 事情 ， 例 如 企业 估 值 。 巴 菲 特 投资 时 ， 仅 考虑 两 个 变量 : 企 
业 的 价格 和 价值 。 企 业 的 价格 可 以 在 行情 中 查 到 ， 决 定价 值 需要 进行 一 些 
计算 ， 但 这 些 计算 并 不 复杂 ， 只 要 愿意 ， 谁 都 可 以 做 得 到 。 


因为 你 不 再 担心 股市 、 经 济 大 势 或 预测 股价 ， 现 在 你 可 以 花 更 多 时 间 
了 解 你 的 企业 。 论 越 多 时 间 阅 读 公 司 年 报 和 行业 的 相关 报道 ， 你 越 会 变 成 
企业 主 一 样 的 行业 专家 。 实 际 上 ， 你 自己 花 在 调查 研究 上 的 时 间 越 多 ， 对 
于 股评 家 的 依赖 就 越 少 ， 从 而 减少 不 理性 的 行为 。 


最 终 ， 最 好 的 投资 来 源 于 你 自己 的 发 现 。 然 而 ， 你 不 用 感到 了 恐惧 ， 
《巴菲特 之 道 》 这 本 书 非常 通俗 易 懂 ， 你 无 需 拥 有 商学 院 MBA 的 学 位 就 能 
知道 如 何 使 用 它 。 如 果 你 仍然 不 知道 如 何 使 用 其 中 提 到 的 一 些 投资 准则 , 
可 以 咨询 你 的 投资 顾问 。 实 际 上 ， 当 你 开始 越 来 越 多 地 了 解 价格 和 价值 的 
时 候 ， 就 会 越 来 越 多 地 理解 和 受益 于 《巴菲特 之 道 》 这 本 书 。 


在 巴菲特 的 职业 生涯 中 ， 他 尝试 了 不 同 的 投资 方法 ， 年 轻 时 ， 他 男 过 
股票 K 线 图 ; 他 受 教 于 金融 界 最 伟大 的 导师 一 一 本 杰 明 -格雷 厄 姆 ， 学 会 
证 券 分 析 ; 他 很 早 受益 于 菲利普 : 费 雪 的 投资 策略 ; 他 有 幸 与 查理 : 芒 格 成 为 
合作 伙伴 ， 将 其 所 学 付 诸 实 施 。 在 其 六 十 年 的 职业 生涯 中 ， 允 到 过 无 数 的 
经 济 灾 难 、 政 治 变动 、 军 事变 动 等 挑战 ， 历 经 了 这 些 纷乱 ， 他 发 现 了 自己 
人 生 的 一 方 天 地 ， 在 那里 投资 策略 与 人 性 相 一 致 。 他 说 : “我 们 的 态度 就 
是 ， 让 我 们 的 个 性 与 我 们 希望 的 生活 方式 相 一 致 。 ”中 


在 巴菲特 的 态度 中 ， 很 容易 发 现 这 种 和 谐 ， 他 总 是 乐观 、 稳 健 ， 每 一 
天 都 神采 奕奕 地 去 上 班 。 他 说 : “我 拥有 我 想 要 的 生活 ， 我 热爱 每 一 天 。 我 
的 意思 是 ， 我 每 天 都 跳 着 舞 去 上 班 ， 与 那些 我 喜欢 的 人 一 起 工作 。” 9 他 
继续 说 道 :“ 这 世界 上 没有 什么 比 得 上 我 在 伯 克 希 尔 工 作 更 有 乐趣 ， 很 幸运 
RERE, ” P 
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表 A-1 伯 克 希 尔 - 哈 捕 韦 1977 年 普通 股 组 合 。〈 单位 1000 美 元 ) 


股 H 

934 300 
1 969 953 

592 650 

220 000 
1 294 308 
324 580 
226 900 
170 800 
305 800 


—_ 


A Fl 
《华盛顿 邮 报 》 
盖 可 保险 可 转换 优先 股 
埃 培 智 集团 
大 都 会 
普通 股 
凯撒 铝 业 化 学 公司 
AR + 里 德 报 
奥 美 国际 
凯撒 实业 
会计 
其 他 普通 股 
总 计 


— 778 

71 893 
_34 996 
106 889 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1977 Annual Report. 


表 A-2 AnA 


934 000 
1 986 953 
953 750 
592 650 
1 066 934 
453 800 
1 294 308 
246 450 


公 司 
《华盛顿 邮 报 》 


将 可 保险 可 转换 优先 股 


SAFECO 公司 
ses 
UR ML LAE 
ate + 里 德 报 

羡 可 保险 普通 股 
美国 广播 公司 
合计 

其 他 普通 股 

总 计 


尔 - 哈 撒 韦 1978 年 普通 


成 本 
10 628 
19 417 
23 867 
4 531 
18 085 

7 534 
4116 


248S ( 单位 1000 美 元 ) 


市 è 值 
43 445 
28 314 
26 467 
19 039 
18 671 
10 267 

9 060 
8 626 
163 889 


57 040 


220 929 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1978 Annual Report. 


表 A-3 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1979 年 普通 股 组 合 


股 数 
3 730 114 
1 868 000 
1 007 500 
953 750 
711 180 
1 211 834 
771 900 
328 700 
246 450 
289 700 
391 400 
282 500 
112 545 


公 7 
ait all 保 从 ak 通 股 


《华盛顿 邮 报 》 
哈 迪 哈 曼 公 局 
SAFECO “4 
RIFE Š ES Fi 
SUL Lee A 
FW 伍 尔 沃 斯 公司 
通用 食品 
美国 广播 公 局 
联合 出 版 
奥 美 国际 

媒体 
阿美 拉 达 赫 斯 
合计 
其 他 普通 股 
总 计 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1979 Annual Report. 


表 A-4 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1980 年 普通 股 组 合 


(单位 1000 美 元 ) 


( 单位 1000 美 元 ) 
成 本 市 值 
28 288 68 045 
10 628 39 241 
21 825 38 537 
23 867 35.527 
4 531 23 736 
20 629 23 328 
15 515 19 394 
11 437 11 053 
6 082 9 673 
2 821 8 800 
3 709 7 828 
4 545 7 345 
2 861 5 487 
156 73 297 994 
28 675 36 686 
185 413 334 680 


股 数 A Fl 成 本 市 4% 
7 200 000 盖 可 保险 47 138 105 300 
1 983 812 通用 食品 62 507 59 889 
2 015 000 哈 迪 哈 曼 公 局 21 825 58 435 
1 250 525 SAFECO 公司 32 063 45 177 
1 868 600 《华盛顿 邮 报 》 10 628 42 277 

464 317 美国 铝 业 25 577 27 685 
1 211 834 SLL EA 20 629 27 569 
711 180 埃 培 智 集团 4531 22 135 
667 124 FW 伍 尔 沃 斯 公 局 13 583 16 511 
370 088 平 克 顿 公司 12 144 16 489 
475 217 克利 夫 兰 - 克利 夫 斯 钢铁 公司 12 942 15 894 
434 550 联合 出 版 2 821 1902 
245 700 R. J. 雷诺 实业 8 702 11 228 
(ZÈ) 

股 数 公司 成 本 市 4 

391 400 奥 美国 际 3 709 9 981 

282 500 通用 媒体 4 545 8 334 

247 039 ERRERA E 5 930 6 299 

151 104 时 代 镜 报 公 互 4 447 6 271 
881 500 国民 学 生 市 场 公司 5128 5 895 
合计 298 848 497 591 
其 他 普通 股 _26 313 32 096 
总 计 325 161 529 687 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1980 Annual Report. 


表 A-5 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1981 年 普通 股 组 合 


(单位 1000 美 元 ) 


7 200 000 
1 764 824 
2 101 244 
1 868 600 
2 015 000 
785 225 
711 180 
370 088 
703 634 
420 441 
475 217 
451 650 
441 522 
391 400 
282 500 


盖 可 保险 
R. J. 雷 诡 实业 
通用 食品 


《华盛顿 邮 报 》 


Wer i Meg RAE 
SAFECO 公司 
埃 培 智 集团 
平 克 顿 公司 
美国 铝 业 
阿 克 塔 公司 


克利 夫 兰 .克利 夫 斯 钢铁 公司 


联合 出 版 
GATX 公司 
奥 美 国际 
通用 媒体 
合计 

其 他 普通 股 
总 计 


成 本 市 É 


47 138 199 800 
76 668 83 127 
66 277 66 714 
10 628 58 160 
21 825 36 270 
21 329 31 016 
4 531 23 202 
12 144 19 675 
19 359 18 031 
14 076 15 136 
12 942 14 362 
3 297 14 362 
17 147 13 466 
3 709 12 329 

4 545 11 088 
335 615 616 490 
16 131 22 739 
351 746 639 229 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1981 Annual Report. 


表 A-6 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1982 年 普通 股 组 合 ( 单位 1000 美 元 ) 


股 BY 公司 成 本 市 è 值 
7 200 000 盖 可 保险 47 138 309 600 
3 107 675 R. J. AS 142 343 158 715 
1 868 600 《华盛顿 邮 报 》 10 628 103 240 
2 101 244 通用 食品 66 277 83 680 
1 531 391 时 代 公 司 45 273 79 824 

908 800 区 拉 姆 ， 福 斯 特 公司 47 144 48 962 

2 379 200 哈 迪 哈 曼 公司 27 318 46 692 
711 180 埃 培 智 集团 4531 34 314 

460 650 联合 出 版 3 516 16 929 

391 400 奥 美国 际 3 709 17 319 

282 500 通用 媒体 4 545 12 289 

air 402 422 911 564 

其 他 普通 股 21 611 34 058 

总 计 424 033 945 622 
资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1982 Annual Report. 

表 A-7 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1983 年 普通 股 组 合 。〈 单位 1000 美 元 ) 
股 数 A N 成 本 市 #68 
6 850 000 盖 可 保险 47 138 398 156 
5 618 661 R. J. 雷诺 实业 268 918 314 334 
4451 544 通用 食品 163 786 228 698 
1 868 600 « Iria 10 628 136 875 

901 788 时 代 公 27 732 56 860 
2 379 200 rani 公司 27 318 42 231 

636 310 埃 培 智 集团 4 056 33 088 

690 975 联合 出 版 3 516 26 603 

250 400 奥 美 国际 2 580 12 833 

197 200 通用 媒体 3 191 11 191 
合计 558 863 1 260 869 
其 他 普通 股 — 7485 __18 044 
总 计 566 348 1 278 913 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1983 Annual Report. 


表 A-8 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1984 年 普通 股 组 合 


股 数 
6 850 000 
4 047 191 
3 895 710 
1 868 600 
2 553 488 
740 400 
2 379 200 
690 975 
818 872 
555 949 


A al 
盖 可 保险 
通用 食品 


VR GE REZ A 


《华盛顿 邮 报 》 


时 代 公 局 
美国 广播 公司 
MARSA E 
联合 出 版 
埃 培 智 集团 
西北 实业 
合计 
其 他 普通 股 
总 计 


( 单位 1000 美 元 ) 
成 本 市 Ë 
47 138 397 300 
149 870 226 137 
173 401 175 307 
10 628 149 955 
89 237 109 162 
44 416 46 738 
27 318 38 662 
3 516 32 908 
2 570 28 149 
26 581 27 242 
573 340 1 231 560 
11 634 37 326 
584 974 1 268 886 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1984 Annual Report. 


表 A-9 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1985 年 普通 股 组 合 


( 单位 1000 美 元 ) 


6 850 000 
1 727 765 


《华盛顿 邮 报 》 
FA HEA 

比 阿 特 丽 斯 公司 
联合 出 版 

时 代 公 司 

哈 迪 哈 曼 公 局 
合计 

其 他 普通 上 股 


总 计 


成 本 市 值 


45 713 595 950 
9 731 205 172 
54 435 108 997 
106 811 108 142 
3 516 55 710 
20 385 52 669 
27 318 43 718 
267 909 1 170 358 
7201 27 963 
275 110 1 198 321 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1985 Annual Report. 


表 A-10 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 1986 年 普通 股 组 合 (单位 1000 美 元 ) 


Ax 数 
2 990 000 
6 850 000 
1 727 765 
2 379 200 

489 300 


A F 
大 都 会 /美国 广播 公司 


诉 可 保险 


《华盛顿 邮 报 》 


MASAE 


利 尔 ， TEKA 
ast 

其 他 普通 股 

总 计 


成 本 市 è 值 


515 775 801 694 
45 713 674 725 
9731 269 531 
27 318 46 989 
_44 064 44 587 
642 601 1 837 526 
12 763 36 507 
655 364 1 874 033 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1986 Annual Report. 


FeA-11 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1987 年 普通 股 组 合 (单位 1000 美 元 ) 


股 数 as J 成 本 市 值 
3 000 000 大 都 会 /美国 广播 公 局 517 500 1 035 000 
6 850 000 盖 可 保险 45 713 756 925 
1 727 765 《华盛顿 邮 报 》 9 73 323 092 
总 计 572 944 2 115 017 
资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1987 Annual Report. 
表 A-12 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 1988 年 普通 股 组 合 ( 单位 1000 美 元 ) 
股 数 A J 成 本 市 值 
3 000 000 大 都 会 /美国 广播 公司 517 500 1 086 750 
6 850 000 盖 可 保险 45 713 849 400 
14 172 500 可 口 可 乐 592 540 632 448 
1 727 765 《华盛顿 邮 报 》 9731 364 126 
2 400 000 联邦 住房 贷 球 抵 提 公司 71 729 121 200 
总 计 1237213 3 053 924 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1988 Annual Report. 


表 A-13 “” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1989 年 普通 股 组 合 


23 350 000 
3 000 000 
6 850 000 
1 727 765 
2 400 000 


公司 
可 口 可 乐 
大 都 会 /美国 广播 公 忆 


mi YY PsP 


《华盛顿 邮 报 》 


联邦 住房 贷款 抵押 公司 
总 计 


成 本 
1 023 920 
517 500 
45 713 

9 731 


71 729 
1 668 593 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1989 Annual Report. 


(单位 1000 美 元 ) 


市 值 
1 803 787 
1 692 375 
1 044 625 
486 366 
161 100 


5 188 253 


表 A-14 (AeA 7R-AG te 19905 FS iBARZBS 


股 数 
46 700 000 
3 000 000 
6 850 000 
1 727 765 
2 400 000 


4s 


可 口 可 乐 


大 都 会 /美国 广播 公司 


mi J PSP 


《华盛顿 邮 报 》 


联邦 住房 贷款 抵押 公司 


总 计 


成 本 
1 023 920 
517 500 
45 713 
9731 


T1729 
1 958 024 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1990 Annual Report. 


表 A-15 ”人 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1991 年 普通 股 组 合 


股 - 
46 700 000 
6 850 000 
24 000 000 
3 000 000 
2 495 200 
1 727 765 
31 247 000 
5 000 000 


> 


可 口 可 乐 
请 可 保险 


吉 列 公司 


大 都 会 /美国 广播 公 局 


联邦 住房 贷款 抵押 公 忌 
《华盛顿 邮 报 》 


Ln. 
吉 尼 斯 
富国 银行 
总 计 


成 本 
1 023 920 
45 713 
600 000 
517 500 
77 245 

9 731 
264 782 


289 431 


2 828 322 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1991 Annual Report. 


RA-16 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 1992 年 普通 股 组 合 


(单位 1000 美 元 ) 


市 “ 值 
2 171 550 
L377 3 
1 110 556 

342 097 


117 000 
5 407 953 


(单位 1000 美 元 ) 


市 值 
3 747 675 
1 363 150 
1 347 000 
1 


(单位 1000 美 元 ) 


股 数 
93 400 000 
34 250 000 

3 000 000 
24 000 000 
16 196 700 
6 358 418 
4 350 000 
1 727 765 
38 335 000 


公 F 

可 口 可 乐 
盖 可 保险 
大 都 会 /美国 广播 公司 
吉 列 公司 
联邦 住房 贷 歼 抵押 公司 
富国 银行 

通用 动力 

(华盛顿 邮 报 》 

吉 尼 斯 


ri ` 
总 计 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1992 Annual Report. 


表 A-17 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1993 年 普通 股 组 合 


股 数 
93 400 000 
34 250 000 
24 000 000 
2 000 000 
6 791 218 
13 654 600 
| 727 765 
4 350 000 
38 335 000 


ay H 
可 口 可 乐 
善 可 保险 
吉 列 公司 
大 都 会 /美国 广播 公 局 
富国 银行 


联邦 住房 贷款 抵押 公司 
《华盛顿 邮 报 》 

通用 动力 

吉 尼 斯 


yA >` 
总 计 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1993 Annual Report. 


FeA-18 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 1994 年 普通 股 组 合 


成 ”本 市 值 
1 023 920 3 911 125 
45 713 2 226 250 
517 500 1 523 500 
600 000 1 365 000 
414 527 783 515 
380 983 485 624 
312 438 450 769 
9 73 396 954 
333 019 299 581 
3 637831 11 442 318 
( 单位 1000 美 元 ) 

成 本 市 值 
1 023 920 4 167 975 
45 713 1 759 594 
600 000 1 431 000 
345 000 1 239 000 
423 680 878 614 
307 505 681 023 
9 731 440 148 

94 93 401 287 
333 019 270 822 
3 183 506 11 269 463 

( 单位 1000 美 元 ) 


Az 数 ^A FA 成 本 市 值 
93 400 000 可 口 可 乐 1 023 920 5 150 000 
24 000 000 吉 列 公司 600 000 1 797 000 
20 000 000 大 都 会 /美国 广播 公司 345 000 1 705 000 
( 续 ) 
股 BY 公司 成 本 市 值 
34 250 000 盖 可 保险 45 713 1 678 250 
6 791 218 富国 银行 423 680 984 272 
27 759 941 美国 运通 723 919 818 918 
13 654 600 HSE bs BETTS E 270 468 644 441 
1 727 765 《华盛顿 邮 报 》 9 731 418 983 
19 453 300 PNC 银行 503 046 410 951 
6 854 500 HERA] 335 216 _ 365 002 
总 计 4 280 693 13 972 817 
资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1994 Annual Report. 
表 A-19 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 1995 年 普通 股 组 合 。( 单位 1000 美 元 ) 
股 à 公 -i 成 本 市 值 
49 456 900 美国 运通 1 392.70 2 046.30 
20 000 000 大 都 会 /美国 广播 公 局 345.00 2 467.50 
100 000 000 可 口 可 乐 1 298.90 7 425.00 
12 502 500 联邦 住房 贷款 抵押 公 局 260.10 1 044.00 
34 250 000 ia AARS 45.70 2 393.20 
48 000 000 吉 列 公司 600.00 2 502.00 
6 791 218 宇 国 银行 423.70 1 466.90 
总 计 4366.10 19 344.90 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1995 Annual Report. 


表 A-20 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 1996 年 普通 股 组 合 


(单位 1000 美 元 ) 


股 BY A N 成 本 市 值 
49 456 900 美国 运通 1 392.70 2 794.30 
200 000 000 可 口 可 乐 1 298.90 10 525.00 
24 614214 迪斯尼 公司 577.00 1 716.80 
64 246 000 TRIBE Fs DEATH E 333.40 1 772.80 
48 000 000 吉 列 公司 600.00 3 732.00 
30 156 600 A ee 1 265.30 1 368.40 
( 续 ) 
股 BL 公 司 成 本 市 4% 
1 727 765 《华盛顿 邮 报 》 10.60 579.00 
7 291 418 富国 银行 497.80 1 966.90 
总 计 5 975.70 24 455.20 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1996 Annual Report. 


表 A-21 ARARA 1997 EHS 


股 数 


49 456 900 
200 000 000 
21 563 414 
63 977 600 
48 000 000 
23 733 198 
1 727 765 

6 690 218 


4s 


司 


美国 运通 
可 口 可 乐 
迪斯尼 公司 


房 地 美 


吉 列 公司 


旅行 家 集团 


《华盛顿 邮 报 》 


‘ 
上 


总 计 


成 本 
1 392.70 
1 298.90 


381.20 
329.40 
600.00 
604.40 

10.60 


412.60 
5 029.80 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway 1997 Annual Report. 


(单位 1000 美 元 ) 


市 值 
4414.00 
13 337.50 
2 134.80 
2 683.10 
4 821.00 

1 278.60 
840.60 

2 270.90 
31 780.50 


表 A-22 AAA- 


Ax 数 
50 536 900 
200 000 000 
51 202 242 
60 298 000 
96 000 000 
1 727 765 
63 595 180 


@ 此 为 课 税 基础 成 本 ， 总 计 比 公认 会 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 


表 A-23 A2- 


股 à 数 
50 536 900 
200 000 000 
59 559 300 
60 298 000 
96 000 000 
1 727 765 
59 136 680 


@ 此 为 课 税 基础 成 本 ， 总 计 比 公认 会 


哈 撤 韦 1998 年 普通 股 组 合 


A a 
美国 运通 


nJ | A 


迪斯尼 公司 


a x 
= EIA IN 本 


《华盛顿 邮 报 》 


富国 银行 
六 其 他 六 ff 通 股 
总 计 


哈 撤 韦 1999 年 普通 股 组 合 


迪士尼 公司 
房 地 美 
吉 列 公司 


《华盛顿 邮 报 》 


富国 银行 
其 他 普通 股 
总 计 


(单位 1000 美 元 ) 


成 本 ” 市 值 

1 470 5 180 

1 299 13 400 
281 1 536 

308 3 885 

600 4 590 

11 999 

392 2 540 

2 683 5 135 
7044 37 265 


计 准 则 少 15 亿 美元 。 


1998. 


(单位 1000 美 元 ) 


成 本 hf 
1 470 8 402 
1:299 11 650 

281 1 53 
294 2 803 
600 3 954 
11 960 
349 2 391 
4 180 6 848 
8 203 37 008 


计 准 则 少 D6. 91 亿 美元 。 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 


FA-24 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 2000 年 普通 股 组 合 (单位 1000 美 元 ) 
股 BY a FA 成 本 市 E 
151 610 700 美国 运通 1 470 8 329 
200 000 000 可 口 可 乐 1 299 12 188 
96 000 000 吉 列 公司 600 3 468 
1 727 765 《华盛顿 邮 报 》 11 1 066 
55 071 380 富国 银行 319 3 067 
其 他 普通 股 6 703 9 501 
总 计 10 402 37 619 
资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2000. 
表 A-25 “ 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 2001 年 普通 股 组 合 (单位 1000 美 元 ) 
Az 数 公 J 成 本 市 =l 
151 610 700 美国 运通 1 470 5410 
200 000 000 可 口 可 乐 1 299 9 430 
96 000 000 吉 列 公司 600 3 206 
15 999 200 H&R 布 洛 克 公 司 255 715 
( 续 ) 
Az BY A Fl 成 本 市 值 
24 000 000 FEI ZS Fl 499 957 
1 727 765 《华盛顿 邮 报 》 11 916 
53 265 080 富国 银行 306 2315 
其 他 普通 股 4 103 5 726 


1999. 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2001. 


FeA-26 _” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 2002 年 普通 股 组 合 (FALLOT ) 


股 数 公司 成 本 市 值 
151 610 700 美国 运通 1 470 5 359 
200 000 000 可 口 可 乐 1 299 8 768 

15 999 200 H&R 布 洛克 公 局 255 643 

24 000 000 称 迪 公司 499 991 

1 727 765 《华盛顿 邮 报 》 11 1 275 
53 265 080 富国 银行 306 2 497 
其 他 普通 股 4 621 5 383 

总 计 9 146 28 363 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2002. 


表 A-27 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 2003 年 普通 股 组 合 (单位 1000 美 元 ) 


股 数 A 7 成 本 市 {6 
151 610 700 美国 运通 1 470 7312 
200 000 000 可 口 可 乐 1 299 10 150 
96 000 000 吉 列 公司 600 3 526 
14 610 900 H&R iif bt 4 997 809 
15 476 500 HCA 公司 492 665 
6 708 760 M&T 银行 103 659 
24 000 000 种 迪 公 司 499 1 453 


2 338 961 000 中 石油 488 1 340 


股 = 
1 727 765 
56 448 380 


A A 


《华盛顿 邮 报 》 


是 国 银行 
其 他 普通 股 
总 计 


本 市 值 
11 1 367 
463 3 324 
2 863 4 682 
8 515 35 287 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2003. 


表 A-28 ”人 克 希 尔 - 哈 撒 韦 2004 年 普通 股 组 合 


股 数 
151 610 700 
200 000 000 
96 000 000 
14 350 600 
6 708 760 
24 000 000 
2 338 961 000 
1 727 163 
56 448 380 
1 724 200 


A FA 
美国 运通 
可 口 可 乐 
吉 列 公司 
H&R 布 洛 克 公 司 
M&T 银行 
穆 迪 公司 


中 石油 


《华盛顿 邮 报 》 


富国 银行 
白山 保险 
其 他 普通 股 
总 计 


( 单位 1000 美 元 ) 
成 本 市 E 

1 470 8 546 
1 299 8 328 
600 4 299 
233 703 
103 723 
499 2 084 
488 1 249 
11 1 698 
463 3 508 
369 1114 
335.1 5 465 
9 056 37 TLZ 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2004. 


表 A-29 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 2005 年 普通 股 组 合 


(单位 1000 美 元 ) 


股 BY XY N 成 本 市 值 
151 610 700 美国 运通 1 287 7 802 
30 322 137 Ameriprise 42 HIY 5 183 1 243 
43 854 200 安海 斯 . ECNE 2 133 1 844 
200 000 000 可 口 可 乐 1 299 8 062 
6 708 760 M&T 银行 103 732 
(ZÈ ) 

股 数 A J 成 本 市 4% 
48 000 000 穆 迪 公司 499 2 084 
2 338 961 000 中 石油 488 1915 
100 000 000 宝洁 公司 940 5 788 
19 944 300 沃尔玛 944 33 
1 727 765 《华盛顿 邮 报 》 11 1 322 
95 092 200 富国 银行 2 754 5 975 
1 724 200 日 山 保险 369 963 
其 他 普通 股 4 937 7154 
总 计 15 947 46 721 


资料 来 源 : 


表 A-30 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 2006 年 普通 股 组 合 


Berkshire Hathaway Annual Report , 2005. 


(单位 1000 美 元 ) 


151 610 700 
36 417 400 
200 000 000 
17 938 100 
21 334 900 
6 708 760 
48 000 000 
2 338 961 000 
3 486 006 
100 000 000 
299 707 000 
31 033 800 
17 072 192 
19 944 300 
1 727 765 
218 169 300 
1 724 200 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2006. 


FeA-31 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 2007 年 普通 股 组 合 


公 FA 
美国 运通 
安海 斯 . 布 希 公司 
可 口 可 乐 

康 菲 石油 

强生 

M&T 银行 
Pail A A 

中 石油 

浦 项 制 铁 

宝洁 公司 

特 易 购 

美国 合 众 银行 
USG 2a 
沃尔玛 
《华盛顿 邮 报 》 
富国 银行 
白山 保险 

其 他 普通 股 
总 计 


(单位 1000 美 元 ) 


股 数 
151 610 700 
35 563 200 
60 828 818 
200 000 000 
17 508 700 
64 271 948 
124 393 800 
48 000 000 
3 486 006 
101 472 000 
17 170 953 
227 307 000 
75 176 026 
17 072 192 
19 944 300 

1 727 765 
303 407 068 
1 724 200 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2007. 


表 A-32 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 2008 年 普通 股 组 合 


“a J 
美国 运通 
安海 斯 . 布 希 公司 
伯 灵 顿 北方 圣 达 非 
可 口 可 乐 
Beste A ih 
强生 
卡 夫 食品 
穆 迪 公司 
浦 项 制 铁 
宝洁 公司 
sek + 安 万 特 
特 易 购 
美国 合 众 银行 
USG 公司 
沃尔玛 
《华盛顿 邮 报 》 
富国 银行 
白山 保险 
其 他 普通 股 
总 计 


(单位 1000 美 元 ) 


151 610 700 
200 000 000 
84 896 273 
30 009 591 
130 272 500 


股 数 
3 947 554 
91 941 010 
22 111 966 
11 262 000 
227 307 000 
75 145 426 
19 944 300 
1 727 765 
304 392 068 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2008. 
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表 A-33 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 2009 年 普通 股 组 合 


市 值 


(单位 1000 美 元 ) 


股 数 
151 610 700 
225 000 000 
200 000 000 

37 711 330 

28 530 467 
130 272 500 

3 947 554 

83 128 411 

25 108 967 
234 247 373 

76 633 426 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2009. 


公 司 
美国 运通 
比亚迪 
可 口 可 乐 
康 非 石 油 
强生 
BRE 
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arzt), 
EAZ SA 


WAE © 安 万 特 
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FeA-34 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 2010 年 普通 股 组 合 


(单位 1000 美 元 ) 


股 BY 公司 成 ”本 市 E 
151 610 700 美国 运通 1 287 6 507 
225 000 000 比亚迪 232 1 182 
200 000 000 可 口 可 乐 1 299 13 154 

29 109 637 康 菲 石油 2 028 1 982 

45 022 563 强生 2 749 2 785 

97214 684 RARE ih 3 207 3 063 

19 259 600 菜 尼 黑 再 保险 2 896 2 924 

3 947 554 mi 铁 768 1 706 

72 391 036 宝洁 公 464 4 657 

25 848 838 赛 诺 i- . 安 万 特 2 060 1 656 
242 163 773 特 易 购 1 414 1 608 

78 060 769 美国 合 众 银行 2 401 2 105 

39 037 142 沃尔玛 1 893 2 105 
358 936 125 富国 银行 8 015 11 123 

其 他 普通 上 股 3 020 4 956 
总 计 3 733 61 513 
资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report ，2010. 


表 A-35 ” 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 2011 年 普通 股 


组 合 


( 单位 1000 美 元 ) 


Ax 数 “a A 成 本 市 值 


151 610 700 美国 运通 1 287 7151 
200 000 000 可 口 可 乐 1 299 13 994 
29 100 937 康 菲 石油 2 027 2 121 
63 905 931 IBM 10 856 11 751 
31 416 127 强生 1 880 2 060 
79 034 713 上 E 夫 食品 2 589 2 953 
20 060 390 菜 尼 黑 再 保险 2 990 2 464 
3 947 555 浦 项 制 铁 768 1 301 
72 391 036 宝洁 公司 464 4829 
25 848 838 Sei dE 2 055 1 900 
291 577 428 特 易 购 1 719 1 827 

( 续 ) 

股 BY an RJ 成 本 市 4 
78 060 769 美国 合 众 银行 2 401 2 112 
39 037 142 沃尔玛 1 893 2 333 
400 015 828 富国 银行 9 086 11 024 
其 他 普通 股 _6 895 9171 
总 计 48 209 76 991 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report ，2011. 


表 A-36 “” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 2012 年 普通 股 组 合 。( 单位 1000 美 元 ) 


Ax 数 
151 610 700 
400 000 000 
24 123 911 
22 999 600 
68 115 484 
28 415 250 
20 060 390 
20 668 118 
3 947 555 
52 477 678 
25 848 838 
415 510 889 
78 060 769 
54 823 433 
456 170 061 


资料 来 源 : Berkshire Hathaway Annual Report , 2012. 


A FA 
美国 运通 
可 口 可 乐 
BEJE h 
电视 直销 
IBM 
称 迪 公司 
ASE TA ER Ba 
菲 利 将 斯 66 
浦 项 制 铁 
宝洁 公司 
WHAE 
特 易 购 
美国 合 众 银行 
沃尔玛 
富国 银行 
其 他 普通 股 
总 计 


2 073 
2 350 
2 401 
2 837 
10 906 
_7 646 
49 796 


天 于 网 站 


有 天 更 多 如 何在 今天 的 市 场 上 运用 巴菲特 投资 方式 的 信息 ， 次 迎 访问 


网 站 www.thewarrenbuffettway.com 。 
该 网 站 内 容 包括 : 
能 对 于 个 股 进行 估 值 的 互动 工具 ; 
更 新 伯 克 希 尔 公司 的 持 股 名 单 ; 
:巴菲特 的 新 闻 与 讨论 ; 
:巴菲特 的 传记 、 投 资 过 程 总 结 及 其 名 言 ; 
-其 他 有 天 巴菲特 的 产品 ， 包 括 影 音 和 书籍 。 


网 站 提供 工具 、 信 息 、 评 论 等 所 需要 的 巴菲特 方式 的 内 容 ， 作 为 本 书 
有 价值 的 深层 了 解 。 


致谢 


正如 我 在 很 多 场合 说 过 的 那样 ，《 巴 菲 特 之 道 》 一 书 的 成 功 首先 是 沃 
伦 :巴菲特 的 成 功 ， 他 的 机 敏 、 正 直 和 智慧 精神 点 燃 了 全 球 数 以 百 万 计 投 资 
者 心中 的 火焰 。 巴 菲 特 是 有 史 以 来 最 伟大 的 投资 家 ， 也 是 今天 投资 界 最 广 


受 欢迎 的 榜样 。 


首先 ， 我 要 感谢 巴菲特 的 教导 ， 并 感谢 他 允许 我 使 用 其 版 权 。 这 使 得 
本 书 的 读者 将 非常 幸运 地 直接 读 到 他 的 话语 ， 而 不 是 转述 。 我 还 要 感谢 得 
比 波 萨 纳 科 ， 在 百 忙 之 中 依然 以 热忱 的 态度 保持 与 我 良好 的 沟通 。 


我 也 要 感谢 查理 - 芒 格 ， 感 谢 他 在 投资 研究 方面 的 智慧 页 献 。 他 的 关于 
误 判 心理 学 和 心智 模式 格 栅 理 论 值 非常 重要 ， 值 得 每 一 个 投资 者 深究 探 
寻 。 对 于 他 的 感谢 包括 其 深 逐 的 思想 以 及 热情 的 鼓励 。 


我 对 于 卡 罗 尔 : 户 米 斯 同样 怀 有 深 深 的 谢意 。 在 巴菲特 开始 他 投资 合伙 
企业 生涯 的 两 年 之 前 ， 卡 罗 尔 开始 了 她 《财富 》 杂 志 研 究 助理 的 职业 ， 如 
今 她 已 是 《财富 》 杂 志 的 资深 特约 编辑 ，《 纽 约 时 报 》 畅 销 书 作家 ， 也 是 
美国 最 了 不 起 的 记者 之 一 。 正 如 你 们 很 多 人 所 熟知 的 ， 她 自 1977 年 起 就 协 
助 编辑 《 伯 克 希 尔 年 报 》。 卡 罗 尔 对 我 早期 的 鼓励 让 我 无 以 言 表 。 


我 也 想 特别 感谢 安 迪 - 基 尔 帕特里克 ， 他 是 《永恒 价值 : 巴菲特 的 故 
事 》 一 书 的 作者 。 每 当 我 发 现 历 史 故 事 错误 或 模糊 时 ， 便 去 翻阅 他 的 书 。 
如 果 我 需要 更 进一步 的 帮助 ， 就 会 打 电 话 给 安 迪 ， 他 总 是 能 迅速 地 给 我 要 


找 的 答案 。 安 迪 是 一 个 绅士 ， 我 认为 他 应 该 是 伯 克 希 尔 的 官方 历史 学 


如 果 你 在 伯 克 希 尔 这 个 社区 圈子 里 待 上 30 年 ， 会 有 很 多 独特 的 机 会 接 
触 到 数 以 干 计 的 论述 、 人 信件、 电子 邮件 ， 它 们 会 向 你 多 角度 展示 伯 克 希 尔 
的 信仰 ， 无 一 不 令 人 愉悦 受益 。 每 当 我 想起 这 些 ， 我 对 于 很 多 人 都 心怀 感 
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我 还 要 非常 感谢 一 位 特殊 的 朋友 一 一 至 尔 斯 E. 翟 尔 德 曼 . 小 埃 德 ， 我 当 
初 做 出 人 生 选 择 的 时 候 ， 他 给 了 我 非常 有 价值 的 建议 。 我 当时 问 他 是 去 读 
个 MBA 还 是 与 一 本 书 ， 应 该 选 哪 一 个 。 他 说 :“ 写 书 。” 这 是 个 非常 棒 的 建 
议 。 他 读 了 我 的 书稿 ， 并 给 了 我 若干 改进 建议 。 谢 谢 你 ， 埃 德 ! 


感谢 约翰 : 威 利 出 版 公司 ， 不 仅仅 是 出 版 了 我 的 《巴菲特 之 道 》 一 书 ， 
而 且 为 了 在 过 去 20 年 中 那些 看 不 见 的、 不 酬 辛 劳 的 支持 与 奉献 ， 他 们 中 的 
每 一 位 都 是 专家 。 让 我 的 感谢 从 迈 尔 斯 :汤普森 开始 ， 他 当初 给 予 我 这 个 初 
出 茅 庐 的 作者 提供 机 会 。 我 还 要 感谢 詹妮弗 : 品 科 特 、 玛 丽 ; 戴 妮 罗 、 琼 : 奥 


尼 尔 、 帕 梅 拉 : 吉 和 森 ， 以 及 现任 团队 的 凯 文 :康明 斯 、 朱 迪 : 豪 沃 思 。 


一 如 既往 ， 我 非常 感激 我 的 经 纪 人 劳 瑞 : 哈 珀 及 其 经 纪 公司 。 劳 瑞 是 个 
出 色 的 经 纪 人 ， 她 聪明 、 平 和 、 公正 而 高 效 。 最 重要 的 是 她 精益 求 精 追求 
卓越 的 精神 。 一 句 话 ， 劳 瑞 与 众 不 同 。 


20 年 前 ， 迈 尔 斯 :汤普森 将 我 的 第 1 版 书稿 寄 给 玛 吉 : 斯 塔 基 ， 问 她 是 否 
愿意 帮助 一 个 与 作 新 手 润色 文字 。 从 那 时 至 今 ， 玛 吉 与 我 合作 出 了 9 本 著 


总 是 能 迅捷 地 获得 信息 资料 ， 令 我 感到 惊奇 。 她 总 是 从 一 章 到 下 一 章 不 知 
疲 做 地 工作 ， 和 寻找 最 佳 的 架构 组 织 材料 文稿 ， 简 而 言 之 ， 她 总 是 将 我 转 给 
她 的 工作 安排 的 非常 妥当 。 在 这 个 行当 里 ， 她 是 最 棒 的 。 


任何 一 个 作者 都 知道 ， 花 时 间 在 写作 上 ， 就 意味 着 与 家 庭 在 一 起 时 间 
的 减少 。 写 作 要 求 作 者 有 一 定 的 牺牲 ， 但 我 肯定 他 们 的 家 庭 也 付出 了 很 
多 。 我 深 爱 我 的 孩子 们 ， 并 非常 感谢 我 的 夫人 “， 她 一 直 支 持 着 我 和 我 们 的 
家 庭 。 当 我 第 一 天 告诉 她 我 要 写 书 时 ， 她 微笑 着 鼓励 我 一 定 可 以 做 得 好 ， 
她 持续 的 爱 使 得 一 切 省 有 5 可能。 尽管， 在 这 个 感谢 的 名 单 上 ， 家庭 出 现在 
最 后 ， 但 在 我 心目 中 却 始终 排 在 第 一 。 


所 有 喜爱 这 本 书 的 人 们 “， 将 你 们 的 感谢 给 予 上 述 所 有 这 些 人 。 如 果 有 
任何 的 遗漏 或 错误 ， 责 任 在 我 。 
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在 写 《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 一 书 时 ， 我 的 目标 是 列 出 沃 伦 :巴菲特 使 用 的 


此 书 的 巨大 成 功 是 我 们 的 工作 取得 成 效 的 有 力 证 明 。 在 发 行 量 超过 60 
万 册 并 被 译 为 12 种 文字 以 后 ， 我 相信 此 书 经 受 住 了 专家 、 投 资 者 、 学 术 界 
人 士 以 及 企业 家 的 充分 检验 。 到 目前 为 止 ， 来 自 读 者 和 媒体 的 反馈 是 相当 
热烈 而 积极 的 。 此 书 似 乎 确实 起 到 了 帮助 人 们 聪明 投资 的 作用 。 


正如 我 在 许多 场合 说 过 的 ，《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 一 书 的 成 功 首先 是 沃 
伦 :巴菲特 本 人 的 成 功 ， 他 的 才智 和 为 人 使 世界 上 很 多 人 为 之 倾倒 ， 他 的 学 
识 和 投资 纪录 使 整个 投资 界 着 迷 ， 其 中 也 包括 我 。 二 者 的 完美 结合 使 沃 伦 : 
巴菲特 成 为 当今 投资 领域 最 受 欢 迎 的 楷模 。 


《巴菲特 的 投资 组 合 》 这 部 新 著 是 《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 的 姊妹 篇 ， 而 
并 非 续 篇 。 在 这 本 独特 的 书 中 ， 我 不 经 意 地 涉及 两 项 重要 的 领域 : 构建 与 
认 知 。 或 用 简单 的 话 来 说 ， 是 证 券 管理 与 知识 获取 。 


我 现在 比 以 往 更 深刻 地 认识 到 ， 取 得 高 于 平均 的 收益 绝 非 仅 仅 是 选 股 
的 问题 ， 也 是 你 如 何 构 建 你 的 投资 组 合 的 问题 。 为 了 成 功 把 握 证 券 投 资 的 
航程 ， 你 需要 在 更 高 的 层次 上 了 解 价格 波动 以 及 它 对 个 体 行为 的 影响 。 另 
外 ， 你 还 需要 一 种 特定 的 性 情 。 所 有 这 些 想法 构成 了 《巴菲特 的 投资 组 


合 》 一 书 。 


两 本 书 相 得 益 彰 : 《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 提 供给 你 英明 选择 普通 股 的 工 
具 ， 而 《巴菲特 的 投资 组 合 》 则 教 你 如 何 将 这 些 股票 组 合 起 来 并 为 管理 它 
们 提供 了 知识 框 染 。 


自从 写作 《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 以 来 ， 我 所 有 的 投资 都 按照 书 中 的 基本 
原则 去 做 。 的 确 ， 我 管理 的 共同 基金 “ 荣 格 梅森 集中 信托 ”(Legg Mason 
FocusTrust) 已 成 为 书 中 推荐 方法 的 实例 。 到 目前 为 止 ， 我 很 高 兴 地 告诉 大 
家 ， 结 果 是 令 人 鼓舞 的 。 


在 过 去 的 4 年 里 ， 除 了 获取 投资 经 验 以 外 ， 我 还 有 机 会 学 到 了 其 他 一 些 
宝贵 的 课程 ， 在 此 一 并 描述 。 巴 菲 特 认为 对 数学 和 概率 的 基本 掌握 是 十 分 
要 的 ， 投 资 者 也 需要 了 解 市 场 心理 。 他 和 警告 我 们 依赖 市 场 预测 的 危险 
性 。 然 而 ， 他 的 教导 仅 局 限于 单个 领域 。 我 们 在 分 析 他 如 何 选 股 时 有 充足 
的 材料 ， 而 巴菲特 就 概率 、 心 理 和 预测 的 公开 言谈 却 很 少 。 


iy 


但 是 ， 这 并 不 能 减少 此 类 知识 的 重要 性 ， 它 意味 着 我 必须 根据 自己 的 
分 析 和 他 人 的 分 析 来 填补 空缺 。 为 了 这 一 目的 ， 我 靠 数 学 家 艾 过 :又 波 博 士 
来 帮助 我 更 好 地 理解 概率 ; 靠 查理 - 芒 格 来 帮助 我 理解 判断 失误 心理 ; 靠 比 
尔 - 米 勒 来 教 我 天 于 复杂 适应 性 系统 的 科学 。 


下 面 是 对 本 书 框架 的 简要 介绍 。 本 书 基本 上 是 由 两 大 部 分 组 成 。 第 1 章 
统领 全 书 ， 对 “集中 投资 "的 概念 及 其 相关 因素 进行 了 概括 的 综述 。 第 2~5 章 
构成 第 一 大 部 分 ， 它 们 论述 了 集中 投资 的 学 术 背 景 及 统计 因素 ， 还 探讨 了 


从 集中 投资 家 的 经 验 中 所 应 学 到 的 道理 。 


集中 投资 仅 有 学 术 构 染 的 支持 是 不 够 的 ， 我 们 感 兴趣 的 还 有 集中 投资 
组 合 的 业绩 表现 。 不 幸 的 是 ， 到 目前 为 止 ， 集 中 投资 组 合 的 历史 数据 不 足 
以 得 出 任何 在 统计 学 上 说 明 问 题 的 结论 ， 好 在 一 项 令 人 兴奋 的 研究 有 望 改 
变 这 种 状况 。 


在 过 去 的 两 年 里 ， 琼 : 兰 姆 - 坦 诸 特 博士 和 我 就 集中 投资 的 理论 及 程序 
做 了 一 项 研究 。 我 们 对 3 000 种 集中 投资 股票 在 不 同 持 股 期 进行 了 深入 的 观 
察 ， 然 后 将 这 些 投资 组 合 的 表现 与 广 沁 多 元 化 的 投资 组 合 的 表现 相 比 较 。 
我 们 所 选 的 多 元 化 投资 组 合 是 当今 在 共同 基金 和 机 构 账 户 上 占 主导 地 位 
的 。 比 较 的 结果 以 学 术 文 章 的 形式 正式 发 表 ， 题目 为 “集中 投资 : 有 别 于 主 
动 管理 或 被 动 管理 的 另 一 种 令 人 满意 的 证 券 投 资 战略 ”。 我 们 的 研究 在 本 书 
第 4 章 中 用 非 学 术 的 语言 予以 概括 。 


第 6~8 章 是 本 书 的 第 二 大 部 分 。 我 们 将 注意 力 转 移 到 其 他 研究 领域 : 
数学 、 心 理学 以 及 新 兴 的 复杂 性 科学 。 在 此 你 会 发 现 我 从 艾 迪 :又 疲 、 查 理 : 
芒 格 和 比尔 : 米 勒 那里 学 到 的 新 概念 。 有 些 人 可 能 对 我 们 贸然 进入 似乎 不 相 
干 的 领域 表示 奇怪 ， 但 我 认为 没有 对 其 他 相 天 学 科 的 理解 ， 任 何 对 集中 投 
资 的 尝试 都 将 失败 。 


最 后 ， 在 第 9 章 我 对 集中 投资 的 特点 进行 了 综述 ， 并 为 开始 投资 并 实施 
集中 投资 战略 的 人 指明 了 方向 。 
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第 1 章 ” 集 中 投资 
我 们 的 投资 仅 集中 在 几 家 杰出 的 公司 上 ， 我 们 是 集中 投资 者 。 


沃 伦 :巴菲特 


我 至 今 仍 记 得 我 与 沃 伦 :巴菲特 的 那 次 谈话 ， 好 像 就 发 生 在 昨天 。 这 次 
谈话 对 我 是 具有 决定 意义 的 谈话 : 首先 ， 它 彻底 改变 了 我 的 思维 方向 ; 其 
次 ， 它 使 一 种 证 券 管 理 的 方法 得 以 命名 。 我 的 直觉 告诉 我 ， 这 种 方法 不 但 
科学 合理 ， 而 且 长 期 以 来 被 我 们 这 行 所 忽视 。 这 种 方法 就 是 现在 我 们 称 之 
为 集中 投资 的 方法 ， 而 且 它 与 人 们 想象 的 多 数 经 验 丰 富 的 投资 者 的 做 法 大 
相 径 庭 。 


好 莱 坞 电影 已 经 为 我 们 展示 了 一 幅 陈 腐 的 券商 工作 的 场景 : 他 们 疯狂 
地 记 笔 记 ， 同 时 用 两 部 电话 交谈 ， 有 眼睛 紧 杂 着 不 断 跳跃 着 的 计算 机 屏幕 ， 
只 要 股价 稍 有 风吹草动 就 用 力 敲 击 键盘 。 


沃 伦 :巴菲特 作为 一 位 典范 的 集中 投资 者 却 与 上 述 疯 狂 的 投资 者 模式 相 
去 甚 远 。 这 位 被 许多 人 认为 是 当今 世界 上 最 伟大 的 投资 者 通常 讲话 “轻声 细 
1a”, “极为 务实 ”， 而 且 更 像 是 “一 位 长 者 "。 他 镇 定 的 仪态 出 自 天 生 的 自 
信 ，, 他 的 业绩 和 成 就 却 颇 具 传 奇 色 彩 ， 难 怪 整 个 投资 界 对 他 的 所 作 所 为 都 
其 为 关注， 这 绝 非 偶然 。 既 然 沃 伦 :巴菲特 将 他 的 投资 策略 归纳 为 “集中 投 
资 ”， 我 们 不 妨 了 解 一 下 什么 是 集中 投资 以 及 它 是 如 何 被 操作 的 。 集 中 投资 
是 一 个 简单 得 不 能 再 简单 的 想法 ， 然 而 像 很 多 简单 的 想法 一 样 ， 它 根植 于 


一 套 复 杂 的 彼此 相 天 联 的 概念 之 上 。 如 果 我 们 将 这 个 想法 “ 举 起 来 迎 着 
光 ” 仔 细 观 察 ， 我 们 会 发 现 它 的 深度 、 内 泣 以 及 坚实 的 思想 基础 ， 这 些 都 缠 
藏 于 靖 亮 的 表面 之 下 。 


在 这 本 书 中 ， 我 们 将 逐一 观察 这 些 彼此 相关 联 的 概念 。 现 在 ， 我 先 介 
绍 集中 投资 的 核心 概念 。 本 章 的 目的 亦 反映 出 本 书 的 目的 : 教 给 你 一 种 投 
资 决策 方法 以 及 证 券 管理 的 新 方法 。 特 此 警告 : 这 种 新 方法 很 有 可 能 与 你 
以 前 被 告知 的 投资 股市 的 方法 截然 不 同 。 它 与 传统 思维 方法 的 距离 和 沃 伦 : 
巴菲特 距 好 莱 坞 的 陈腐 形象 一 样 远 。 


集中 投资 的 精 侨 可 以 简要 地 概括 为 : 


选择 少数 几 种 可 以 在 长 期 拉锯 战 中 产生 高 于 平均 收益 的 股票 ， 将 你 的 
大 部 分 资本 集中 在 这 些 股票 上 ， 不 管 股市 短期 跌 升 ， 坚 持 持 股 ， 稳 中 取 
胜 。 


无 疑问 ， 这 上 段 简 述 立即 会 在 你 的 脑海 中 形成 各 种 疑问 : 


ul 


我 如 何 找 出 这 些 高 于 平均 收益 的 股票 ? 


多 少 算 做 “少数 几 种 ”? 


或 许 你 还 保留 了 最 后 一 个 问题 : 我 为 什么 要 这 样 做 ? 


当今 的 证 券 管理 : 二 者 择 其 一 


就 目前 的 状况 ， 证 券 管理 处 在 两 种 竞争 战略 的 拉锯 战 中 : 活跃 的 证 券 
管理 和 指数 投资 。 


活跃 的 证 券 管理 者 不 停 地 买卖 大 量 普通 股 。 他 们 的 职责 就 是 使 客户 满 
意 ， 这 意味 着 在 股市 上 不 断 开创 新 业绩 。 或 许 有 一 天 某 客户 使 用 最 显 而 易 
见 的 衡量 标尺 问 :“ 我 的 投资 与 整个 市 场 的 投资 相 比 表现 如 何 ? ”回答 是 比 
一 般 投 资 要 好 ， 这 样 他 就 将 钱 继续 留 在 基金 里 。 为 了 体现 突出 的 业绩 ， 活 
跃 的 证 券 管理 者 努力 预测 未 来 6 个 月 里 股票 的 走势 ， 并 不 断 更 换 其 投资 组 
合 ， 希 页 能 从 预测 中 获 利 。 今 天 的 普通 股 共同 基金 (mutualfund ) 平均 拥 
有 100 种 以 上 的 股票 ， 周 转 比率 达到 80%。 


指数 投资 采取 的 是 购买 并 持 有 这 样 一 种 策略 。 它 收集 并 持 有 各 种 各 样 
的 普通 股 并 创造 性 地 将 投资 组 合 设计 得 贴近 标准 普尔 500 ( S&P500 ) 这 一 
基准 价格 指数 。 

与 活跃 证 券 管理 相 比 ， 指 数 证 券 投 资 的 方法 相对 较 新 ， 应 用 不 够 普 


遍 。 进 入 20 世 纪 80 年 代 以 来 ， 指 数 基金 战略 已 完全 自 成 一 体 并 脱颖而出 ， 
但 是 两 派 的 倡导 者 一 直 相持 不 下 ， 并 要 在 最 终 的 投资 回报 上 比 个 高 低 。 活 


跃 派 基金 管理 者 认为 ， 赁 着 他 们 高 超 的 选 股 技巧 ， 他 们 可 以 击败 任何 指数 
管理 者 ， 而 指数 派 的 战略 家 们 则 有 近 几 年 的 辉 煌 历史 做 他 们 的 后 盾 。 
1977~1997 年 20 年 的 业绩 追踪 研究 表明 ， 能 够 打败 标准 普尔 500 的 共同 基金 
的 百分比 呈 和 急剧 下 跌 趋势 ， 从 早期 的 50% 降 到 近 4 年 的 259%。1997 年 以 来 情 
况 更 糟 ， 到 1998 年 11 月 ， 有 90% 的 活跃 证 券 基 金 的 业绩 低 于 市 场 表 现 ( 
均 比 标准 普尔 500 低 14% ) 。 这 意味 着 只 有 10% 的 公司 的 业绩 好 于 平均 水 


活跃 证 券 管理 的 方式 尽管 被 广泛 采纳 ， 但 今后 却 很 难 超出 标准 普尔 500 
这 一 水 准 基点 ， 原 因 是 他 们 每 年 疯狂 地 买卖 上 百 种 股票 ， 在 某 种 程度 上 ， 
机 构 资金 管理 者 本 身 变 成 了 市 场 的 买主 和 卖主 。 他 们 的 基本 理论 是 : 购买 
我 预计 会 很 快 获 利 的 股票 ， 然 后 出 手 ， 管 它 是 什么 股 呢 。 这 种 炒股 逻辑 的 
致命 弱点 在 于 : 鉴于 金融 市 场 的 复杂 环境 ， 正 确 的 预测 几乎 是 不 可 能 的 
( 见 第 8 章 对 复杂 适应 机 制 的 换 述 ) 。 进 一 步 动摇 上 述 理论 的 基础 并 使 事情 
复杂 化 的 原因 是 频繁 炒作 的 内 在 成 本 所 产生 的 效果 。 成 本 增加 只 会 使 投资 
者 的 净 回 报 减 少 。 对 这 些 成 本 因素 加 以 分 析 ， 我 们 可 以 清楚 地 看 到 ， 正 是 
活跃 证 券 管理 机 构 本 身 导致 了 它们 的 失败 。 


指数 投资 由 于 没有 产生 同样 多 的 开支 ， 在 很 多 方面 要 好 于 活跃 管理 投 
资 ， 但 即使 是 最 好 的 指数 基金 或 处 于 顶峰 期 的 基金 ， 也 只 能 产生 大 众 市 场 
的 收益 ， 不 多 也 不 少 。 指 数 投资 者 绝对 不 会 比 一 般 市 场 差 ， 但 也 不 会 大 
好 。 


对 于 投资 者 来 说 ， 两 派 战 略 的 潜在 魅力 是 相同 的 ， 即 通过 多 元 化 战略 


来 尽 可 能 减少 风险 。 通 过 持 有 多 种 分 别 代表 不 同 的 行业 和 市 场 不 同 部 门 的 
有 票 ， 投 资 者 希望 编织 一 张 温暖 的 保护 网 ， 避 免 出 现 将 钱 投 在 某 一 失败 领 
域 而 产生 的 灾难 性 结果 。 在 一 般 时 期 ， 人 们 会 这 样 想 : 多 元 化 股票 中 的 某 
些 股 会 下 跌 ， 而 其 他 股 则 上 涨 ， 让 我 们 合掌 祈求 ， 后 者 的 得 会 抵消 前 者 的 
失 。 活 跃 派 管理 者 认为 ， 随 着 投资 组 合 中 股票 数量 的 增加 ， 获胜 的 机 会 也 
更 大 。10 个 比 1 个 好 ; 100 个 比 10 个 好 。 


指数 基金 从 定义 上 也 是 支持 这 种 多 元 化 战略 的 ， 但 条 件 是 它 反 映 出 的 
指数 也 是 多 元 化 的 。 事 实 也 是 如 此 。 传 统 指 数 证 券 基金 不 断 在 100 种 有 上 升 
趋势 的 股票 中 转换 ， 故 也 支持 多 元 化 。 


我 们 对 多 元 化 这 个 词 听 得 太 多 也 太 久 ， 以 至 于 我 们 对 它 的 不 可 避免 的 
结果 一 一 业绩 平庸 ， 都 可 以 充 耳 不 闻 。 的 确 ， 活 跃 派 和 指数 派 都 采取 多 元 
化 战略 ， 但 总 体 上 讲 二 者 都 不 会 产生 特别 突出 的 回报 。 真 正 聪明 的 投资 者 
必须 问 自己 下 述 的 一 些 问题 : 我 是 否 对 平均 回报 满意 ? 我 能 否 做 得 更 好 ? 


一 项 新 选择 


沃 伦 :巴菲特 对 这 场 活 跃 派 与 指数 派 之 争 是 如 何 评论 的 呢 ? 如 果 让 他 在 
二 者 之 间 择 其 一 的 话 ， 他 会 毫 不 犹豫 地 选择 指数 派 。 对 那些 不 能 容忍 风险 
或 者 对 企业 经 济 情况 知之 甚 少 却 仍 想 参与 普通 股 长 期 投资 的 人 来 说 ， 尤 其 


应 如 此 。 巴 菲 特 用 他 独特 的 语言 风格 说 道 :“ 通 过 定期 地 投资 于 指数 基金 ， 
那些 门外汉 投资 者 可 以 获得 超过 多 数 专业 投资 大 师 的 业绩 。 


然而 ， 巴 菲 特 旋即 又 指出 还 有 第 三 种 选择 ， 一 种 有 别 于 活跃 派 投资 组 
合 但 又 能 击败 指数 基金 的 战略 ， 这 就 是 集中 投资 战略 。 


集中 投资 : 总 体 描述 图 


“ 找 出 杰出 的 公司 ” 


多 年 来 ， 沃 伦 :巴菲特 形成 了 一 套 他 自己 选择 可 投资 公司 的 战略 。 他 对 
公司 的 选择 是 基于 一 个 普通 常识 : 如 果 一 家 公司 经 营 有 方 ， 管 理 者 智慧 超 
群 ， 它 的 内 在 价值 将 会 逐步 显示 在 它 的 股价 上 。 巴 菲 特 的 大 部 分 精力 都 用 
于 分 析 潜 在 企业 的 经 济 状况 以 及 评估 它 的 管理 状况 而 不 是 用 于 跟踪 股价 。 


这 并 不 意味 着 分 析 公 司 〈 找 出 一 切 能 够 告知 此 公司 经 济 价值 的 信息 ) 
是 一 件 容易 的 事 。 事 实 上 ， 分 析 公 司 是 颇 费 一 番 工 夫 的 。 但 巴菲特 经 常 说 
做 这 项 “作业 ”所 费 的 心思 比 竭 尽 全 力 保留 在 股市 的 顶尖 地 位 要 少 ， 其 结果 


是 长 期 受益 。 


巴菲特 使 用 的 分 析 过 程 包 括 用 一 整套 的 投资 原理 或 基本 原则 去 检验 每 
一 个 投资 机 会 。 这 些 基本 原则 在 《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 (Warren Buffett 
Way ) 一 书 中 已 详细 讲述 并 在 下 一 节 “ 少 就 是 多 ”中 加 以 总 结 。 我 们 可 以 将 
这 些 原则 视 为 一 种 工具 。 每 一 个 单独 的 原理 就 是 一 个 分 析 工 具 ， 将 这 些 工 
具 合并 使 用 ， 就 为 我 们 区 分 哪些 公司 可 以 为 我 们 冲 来 最 高 的 经 济 回报 提供 
了 方法 。 


如 果 使 用 得 当 ， 沃 伦 :巴菲特 的 基本 原则 将 会 市 你 走 进 那 些 好 的 公司 ， 
从 而 使 你 合情合理 地 进行 集中 证 券 投 资 。 你 将 会 选择 长 期 业绩 超群 且 管 理 


稳定 的 公司 。 这 些 公司 在 过 去 的 稳定 中 求 胜 ， 在 将 来 也 定 会 产生 高 额 业 
集中 投资 的 核心 : 将 你 的 投资 集中 在 产生 高 于 平均 业绩 的 概率 


概率 论 这 个 源 于 数学 的 理论 是 构成 集中 投资 原理 的 重要 概念 。 在 第 6 章 
你 将 会 了 解 到 更 多 有 关 概 率 论 的 原理 以 及 如 何 将 它 运 用 于 投资 。 目 前 ， 只 


要 将 “好 的 公司 ”与 “高 概率 回报 ”联系 起 来 想 就 可 以 了 。 通 过 你 的 分 析 ， 你 


寺 


已 经 找 出 历史 成 绩优 秀 的 公司 并 由 此 推断 出 未 来 的 良好 前 景 ， 那 么 现在 就 
你 所 知 的 一 切换 个 角度 去 考虑 ， 从 概率 的 角度 去 考虑 。 


"D ==] 
“ 少 就 是 多 ” 


你 还 记得 巴菲特 对 投资 “| ] 外 汉 ” 的 忠告 吧 ? 即 投资 于 指数 基金 。 巴 菲 
特 下 面 的 这 上 段 话 才 更 有 趣 且 符合 我 们 的 写作 目的 :“ 如 果 你 对 投资 略 知 一 二 
并 能 了 解 企业 的 经 营 状 况 ， 那 么 选 5~10 家 价格 合理 且 具 长 期 竞争 优势 的 公 
司 。 传 统 意义 上 的 多 元 化 投资 (广义 上 的 活跃 有 价 证 券 投 资 ) 对 你 就 党 无 
意义 了 。” 


沃 伦 :巴菲特 投资 策略 的 基本 原则 
@ 企 业 原则 
这 家 企业 是 否 简单 易 懂 ? 


这 家 企业 是 否 具有 持之以恒 的 运作 历史 ? 


@ 管 理 原 则 
管理 层 是 否 理智 ? 
管理 层 对 它 的 股民 是 否 坦诚 ? 


管理 层 能 否 拒绝 机 构 跟 风 做 法 ? 


@ 财 务 原则 

注重 权益 回报 而 不 是 每 股 收益 

计算 “股东 收益 ” 

寻求 高 利润 率 的 公司 

公司 每 保留 1 美元 都 要 确保 创立 1 美元 市 值 
@ 市 场 原则 

企业 的 估 值 是 多 少 ? 

企业 是 否 会 被 大 打折 扣 以 便 低 值 买 进 ? 


传统 多 元 化 投资 的 问题 出 在 哪儿 ? 可 以 肯定 的 一 个 问题 是 ， 你 极 有 可 
能 买 入 一 些 你 一 无 所 知 的 股票 。“ 对 投资 略 知 一 二 ”的 投资 者 ， 应 用 巴菲特 
的 原理 ， 最 好 将 注意 力 集中 在 5~10 家 公司 上 。 其 他 坚持 集中 投资 哲学 的 人 
则 建议 数量 应 更 少 些 ，3 家 就 够 了 。 对 于 一 般 投 资 者 来 说 ， 合 理 的 数量 应 在 
10~15 家 之 间 。 这 样 我 们 就 回答 了 前 面 的 问题 ， 究 竟 多 少 算 “少数 几 种 ”? 答 
REPETIR FLE, 具体 数字 不 是 最 关键 的 ， 最 关键 的 是 要 了 解 集 
中 投资 后 面 的 投资 原理 。 如 果 将 集中 投资 应 用 于 几 十 种 以 上 的 投资 组 合 ， 
它 就 土 朋 瓦解 失去 意义 了 。 


沃 伦 :巴菲特 经 常 从 英国 经 济 学 家 约翰 : 梅 纳 德 - 凯 恩 斯 ( John Maynard 
Keynes ) 那里 获得 思想 源泉 。1934 年 凯恩斯 在 给 商业 同行 的 一 封 信 中 写 


通过 撤 大 网 捕捉 更 多 公司 的 方法 来 降低 投资 风险 的 想法 是 错误 的 ， 因 
为 你 对 这 些 公司 知之 甚 少 更 无 特别 信心 .…… 人 的 知识 和 经 验 都 是 有 限 的 , 
在 某 一 特定 的 时 间 段 里 ， 我 本 人 有 信心 投资 的 企业 也 不 过 两 三 家 。” 凯 恩 斯 
的 信 构 成 集中 投资 的 雏形 。 


另 一 位 更 具 深 远 意义 的 影响 者 是 菲利普 . 费 舍 尔 ( Philip Fisher ) 。 他 对 
巴菲特 的 影响 已 经 逐渐 被 人 们 注意 到 。 费 舍 尔 是 一 位 杰出 的 投资 咨询 家 。 
他 从 业 近 50 年 并 著 有 两 本 重要 论著 : 《普通 股 与 非 普通 利润 》 (Common 
Stocks and Uncommon Profits ) 和 《普通 股 通 往 财富 之 路 》 (Paths to 
Wealth Through Common Stocks ) 。 这 两 本 书 都 深 受 巴菲特 的 喜爱 。 


费 舍 尔 也 是 著名 的 集中 证 券 投 资 家 ， 他 总 是 说 他 宁愿 投资 于 几 家 他 非 
常 了 解 的 杰出 公司 也 不 愿 投资 于 众多 他 不 了 解 的 公司 。 费 舍 尔 是 在 1929 年 
股市 骨 溃 以 后 不 久 开 始 他 的 投资 咨询 业务 的 ， 他 仍 清楚 地 记得 当时 产生 良 
好 的 经 济 效益 是 多 么 至 天 重要 。 “我 知道 我 对 公司 越 了 解 ， 我 的 收益 就 越 
好 。” 一 般 情况 下 ， 费 舍 尔 将 他 的 股本 限制 在 10 家 公司 以 内 ， 其 中 有 75% 的 
投资 集中 在 3~4 家 公司 身上 。 


他 在 1958 年 《普通 股 与 非 普 通 利 润 》 一 书 中 写 道 : “许多 投资 者 ， 当 然 
还 有 那些 为 他 们 提供 咨询 的 人 ， 从 未 意识 到 ， 购 买 自己 不 了 解 的 公司 的 股 
票 可 能 比 你 没有 充分 多 元 化 还 要 危险 得 多 。”40 年 后 的 今天 ， 费 舍 尔 已 是 91 
轨 高 龄 的 老人 人， 仍然 不 改 初 袁 。 他 告诉 我 说 : “最 优秀 的 股票 是 极为 难 寻 
的 ， 如 果 容 易 ， 那 宣 不 是 每 个 人 都 可 以 拥有 它们 了 。 我 知道 我 想 购 买 最 好 
的 股票 ， 不 然 我 于 愿 不 买 。” 


肯 : 费 舍 尔 (Ken Fisher) 是 菲利普 . 费 舍 尔 的 儿子 ， 也 是 一 位 出 色 的 资 
金管 理 家 。 他 是 这 样 总 结 他 父 杀 的 哲学 的 : “我 父 杀 的 投资 策略 是 基于 一 个 
独特 却 又 有 远见 的 思想 ， 即 少 意味 着 多 。” 


“ 押 上 大 赌注 于 高 概率 事件 上 >” 


舍 尔 对 巴菲特 的 影响 还 在 于 ， 他 坚信 当 遇 到 可 望 而 不 可 即 的 极 好 机 
会 时 ， 唯 一 理智 的 做 法 是 大 举 投资 。 像 所 有 伟大 的 投资 家 一 样 ， 费 舍 尔 绝 
不 轻举妄动 。 在 他 尽 全 力 了 解 一 家 公司 的 过 程 中 ， 他 会 亲自 一 趟 趟 拜访 此 
公司 ， 如 果 对 他 所 见 所 闻 感 兴趣 ， 他 会 毫 不 犹豫 地 大 量 投资 于 此 公司 。 肯 
费 舍 尔 指出 : “我 父 杀 明白 在 一 个 成 功 企业 中 占有 重要 一 席 意味 着 什么 。” 


今天 ， 沃 伦 :巴菲特 响应 着 这 一 思想 :“ 对 你 所 做 的 每 一 笔 投 资 ， 你 都 
应 当 有 勇气 和 信心 将 你 净 资 产 的 10% 以 上 投入 此 股 。” 


现在 你 明白 为 什么 巴菲特 说 理想 的 投资 组 合 应 不 超过 10 只 股票 了 吧 ， 
因为 每 个 个 股 的 投资 都 在 10%， 故 也 只 能 如 此 。 然 而 集中 投资 并 不 是 找 出 
10 只 好 股票 然后 将 股本 平 摊 在 上 面 这 么 简单 。 尽 管 在 集中 投资 中 所 有 的 股 
都 是 高 概率 事件 股 ， 但 总 有 些 股 不 可 避免 地 高 于 其 他 股 ， 这 就 需要 按 比 例 
分 配 投资 股本 。 


玩 扑 克 赌 博 的 人 对 这 一 技巧 了 如 指 掌 : 当 牌 局 形势 对 我 们 绝对 有 利 
时 ， 下 大 赌注 。 在 许多 权威 人 士 的 眼 里 ， 投 资 家 和 赌 徒 并 无 多 大 区 别 。 或 
许 是 因为 我 们 都 从 同一 科学 原理 一 一 数学 中 获取 知识 。 与 概率 论 并 行 的 另 
一 个 数学 理论 凯利 优选 模式 ( Kelly Optimization Model) 也 为 集中 投资 提 
供 了 理论 依据 。 凯 利 模式 是 一 个 公式 ， 它 使 用 概率 原理 计算 出 最 优 的 选 
择 ， 对 我 们 而 言 就 是 最 佳 的 投资 比例 ( 这 个 模式 以 及 它 那 令 人 拍案 叫绝 的 


诞生 故事 将 在 第 6 章 中 介绍 ) 。 


当 沃 伦 ' 巴 菲 特 在 1963 年 购买 美国 运通 ( American Express ) 股 时 ， 我 
不 敢 肯 定 他 已 经 在 选 股 中 运用 了 优选 法 理论 ， 但 这 笔 购买 是 这 一 理论 的 真 
实 写 照 ， 也 是 巴菲特 的 勇气 所 为 。20 世 纪 五 六 十 年 代 ， 巴菲特 作为 合伙 人 
服务 于 一 家 位 于 内 布 拉 斯 加 州 奥 玛 哈 的 有 限 投资 合伙 公司 ， 他 目前 仍 住 在 
那里 。 这 个 合伙 企业 使 他 可 以 在 获 利 机 会 上 升 时 ， 将 股 资 的 大 部 分 投入 进 
去 。1963 年 ， 这 个 机 会 来 了 。 由 于 提 诸 ' 德 安吉 利 牌 色拉 油 丑闻 ， 美 国运 通 
的 股价 从 65 美 元 直 落 到 35 美 元 ， 当 时 人 们 认为 美国 运通 公司 对 成 百 万 的 伪 
造 仓储 发 票 负 有 责任 。 沃 伦 将 公司 资产 的 40% 共 计 1300 万 美元 投 在 了 这 只 
优秀 股票 上 ， 占 当时 美国 运通 股 的 5%。 在 其 后 的 2 年 里 ， 美 国运 通 股 票 翻 
了 三 番 ， 巴 菲 特 所 在 的 合伙 公司 赚 走 了 2000 万 美元 的 利润 。 


“要 有 耐心 ” 


集中 投资 是 广泛 多 元 化 、 高 周转 率 战略 的 反 论 。 在 所 有 活跃 的 炒股 战 
略 中 ， 只 有 集中 投资 最 有 机 会 在 长 期 获得 超出 一 般 指数 的 业绩 ， 但 它 需 要 
投资 者 耐心 持 股 ， 哪 怕 其 他 战略 似乎 已 经 超前 也 要 如 此 。 从 短期 角度 我 们 
认识 到 ， 利 率 的 变化 、 通 货 脱 胀 、 对 公司 收益 的 预期 都 会 影响 股价 。 随 着 
时 间 跨 度 的 加 长 ， 持 股 企 业 的 经 济 效 益 趋 势 才 是 最 终 控制 股价 的 因素 。 


多 长 时 间 为 理想 持 股 期 呢 ? 如 你 所 料 这 里 并 无 定律 (尽管 巴菲特 可 能 
会 说 短 于 5 年 的 期 限 是 傻子 的 理论 ) 。 我 们 的 目标 并 不 是 零 周转 率 ， 走 另 一 
个 极端 是 非常 患 吉 的 ， 这 会 使 我 们 形 失 充 分 利用 好 机 会 的 时 机 。 我 建议 一 
条 经 验 准则 供 你 参考 ， 将 资金 周转 率 定 在 10%~20% 之 上 间 。10% 的 周转 率 意 
味 着 你 将 持 股 10 年 ; 20% 的 周转 率 意味 着 你 将 持 股 5 年 。 


“TRB RAN TR i” 


价格 波动 是 集中 投资 的 必然 副产品 。 传 统 活跃 证 券 投 资中 ， 使 用 广 六 
的 多 元 化 组 合 会 使 个 股价 格 波动 产生 的 效果 平均 化 。 活 跃 投资 证 券商 们 心 
里 非常 清楚 ， 当 投资 者 打开 月 度 报表 ， 看 到 白 纸 黑 字 清 清 楚楚 地 写 着 他 们 
所 持 的 股票 跌 了 时 ， 这 意味 着 什么 ， 甚 至 连 那 些 懂行 的 人 ， 明知 股票 的 下 
跌 是 正常 交易 的 一 部 分 ， 仍 对 此 反应 强烈 甚至 惊慌 失措 。 


你 持 股 越 多 越 杂 ， 单 股 波 动 就 越 难 在 月 度 报表 中 显示 出 来 。 多 元 化 持 
股 对 许多 投资 者 的 确 是 一 剂 镇 定 剂 ， 它 起 到 稳定 由 个 股 波 动产 生 的 情绪 波 
动 的 作用 ， 但 平缓 的 旅程 亦 是 平淡 的 旅程 。 当 以 躲避 不 愉快 为 由 ， 将 股票 
的 升 跌 趋 于 平均 的 时 候 ， 你 所 获得 的 只 能 是 平均 回报 。 


集中 投资 寻求 的 是 高 于 平均 水 平 的 回报 。 我 们 在 第 3 章 中 将 会 看 到 ， 不 
管 从 学 术 研 究 上 还 是 从 实际 案例 分 析 上 ， 大 量 证 据 表明 集中 投资 的 追求 是 
成 功 的 。 毫 无 疑问 ， 在 追求 的 旅途 中 充满 颠 航 ， 但 集中 投资 者 忍受 了 这 种 
颠 航 ， 因 为 他 们 知道 ， 从 长 期 来 看 ， 所 持 公 司 的 经 济 效益 定 会 补偿 任何 短 
期 的 价格 波动 。 


巴菲特 本 人 就 是 一 个 忽略 波动 的 大 师 。 另 一 位 这 样 的 大 师 是 巴菲特 多 
年 的 朋友 和 同事 查理 . 芒 格 (Charlie Munger ) 。 查 理 是 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 
=] ( Berkshire Hathaway ) 的 副 总 裁 。 那 些 倾 心 钻研 并 酷爱 伯 克 希 尔 公司 出 
类 拔 蔡 的 年 度 报表 的 人 都 知道 巴菲特 与 查理 彼此 支持 ， 互 为 补充 ， 两 个 人 
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在 20 世 纪 六 七 十 年 代 ， 芒 格 与 巴菲特 当时 的 情况 一 样 ， 也 在 经 营 一 家 
他 有 权 大 力 押 赌注 的 合伙 证 券 公司 。 他 决策 的 理论 逻辑 与 集中 投资 的 原则 
一 唱 一 和 。 


查理 解释 说 :“ 早 在 20 世 纪 60 年 代 ， 我 实际 上 参照 复 利 表 ， 针 对 普通 股 
的 表现 进行 各 种 各 样 的 假设 分 析 以 找 出 我 能 拥有 的 优势 。”* 查 理 对 各 种 情况 
进行 分 析 ， 包 括 证 券 组 合 中 所 需 股 票 的 数量 以 及 预期 的 波动 。 这 是 一 种 直 
截 了 当 的 计算 。 


“从 玩 扑 克 牌 中 你 就 知道 ， 当 握 有 一 手 对 你 非常 有 利 的 牌 时 ， 你 必须 下 
大 赌注 。” 查 理 说 。 他 的 结论 是 ， 只 要 你 能 顶 住 价格 波动 ， 拥 有 3 只 股票 就 
足够 了 。 他 还 说 : “我 知道 从 心理 上 我 能 顶 住 价 格 的 波动 。 我 从 小 就 是 由 善 
于 顶 住 风浪 的 人 抚养 长 大 的 ， 所 以 我 是 实施 我 自己 这 套 方 法 的 最 理想 人 


选 。 ” 


或 许 你 也 是 善于 处 理 波 动 变化 的 众多 人 选 之 一 。 即 便 你 生来 不 那么 走 
运 ， 不 属于 这 类 人 ， 你 也 可 以 获取 他 们 的 某 些 特点 。 你 所 做 的 第 一 步 是 不 
断 改 变 自己 的 言行 及 思维 方式 。 获 取 新 的 行为 和 思维 方式 并 非 一 日 之 功 ， 
但 当 你 渐渐 地 教会 自己 直面 市 场 的 斋 秘 变幻 ， 那 么 处 变 不 惊 、 镇 定 应 对 是 
完全 可 以 做 到 的 。 


你 或 许愿 意 学 习 一 些 投资 心理 学 的 知识 〈 见 第 7 章 ) 。 社 会 学 家 称 此 领 


域 为 金融 行为 学 ， 他 们 已 开始 对 投资 现象 的 心理 因素 进行 认真 的 调查 。 使 
用 另 一 种 衡量 标尺 来 评估 成 功 对 你 也 是 有 帮助 的 。 如 果 看 到 指数 下 跌 就 会 
使 你 心脏 病 发 作 ， 你 最 好 赶快 投向 另 一 种 衡量 业绩 的 怀抱 。 这 种 方法 不 会 
利 剑 穿 心 ， 但 同样 奏效 ( 巴菲特 会 说 更 加 奏效 ) 。 这 种 新 的 衡量 方法 包括 


经 济 标准 的 概念 ， 这 个 将 在 第 4 章 中 予以 讨论 。 


如 前 所 述 ， 集 中 投资 是 一 个 简单 的 概念 ， 它 汲取 了 彼此 相关 的 逻辑 
学 、 数 学 和 心理 学 原理 的 精华 。 基 于 本 章 中 对 这 些 原理 的 综述 ， 现 在 我 们 
可 以 使 用 具体 的 指导 方针 式 的 措 词 来 对 这 个 基本 概念 加 以 重新 定义 。 


总 之 ， 集 中 投资 包括 下 列 行为 : 


使 用 沃 伦 :巴菲特 的 投资 战略 ， 选择 几 家 ( 10~15 家 ) 在 过 去 投资 回报 
高 于 一 般 水 平 的 公司 。 你 相信 这 些 公司 有 很 高 的 成 功 概率 ， 而 且 能 继续 将 
过 去 的 优秀 业绩 保持 到 未 来 。 


将 你 的 投资 基金 按 比例 分 配 ， 将 大 头 押 在 概率 最 高 的 股票 上 。 


只 要 事情 疫 有 变 得 很 糟 ， 保 持 股 本 原封 不 动 至 少 5 年 ( 超过 更 好 ) 。 教 
会 自己 在 股价 的 波动 中 沉着 应 对 ， 顺 利 过 关 。 


网 格 状 模式 


沃 伦 :巴菲特 并 不 是 发 明 集 中 投资 的 人 。 集 中 投资 的 基本 原理 是 在 50 年 
前 由 约翰 : 梅 纳 德 : 凯 恩 斯 首先 提出 来 的 。 巴 菲 特 所 做 的 ， 而 且 做 得 非常 成 功 
的 是 杀身 实践 了 这 一 原理 ， 然 后 才 将 它 冠 名 。 念 我 感到 震惊 的 是 : 华尔街 
一 向 以 自觉 效法 成 功 而 著名 ， 为 什么 至 今 仍 对 集中 投资 这 一 战略 不 闻 不 问 


呢 ? 


1995 年 ， 我 们 启动 了 莱 格 -梅森 集中 信托 基金 ( Legg Mason Focus 
Trust ) 。 这 是 第 2 家 有 目的 地 购买 15( 或 更 少 ) 种 股票 的 共同 基金 ( 第 1 家 
这 样 做 的 基金 是 红 杉 基金 ( Sequoia Fund) ， 他 们 的 故事 将 在 第 3 章 中 讲 
述 ) 。 集 中 信托 的 成 立 使 我 有 机 会 亲自 尝试 集中 投资 并 获得 了 宝贵 经 验 。 
在 过 去 的 4 年 里 ， 我 有 机 会 与 股民 、 投 资 家 、 咨 询 家 、 分 析 家 以 及 其 他 券商 
和 金融 媒体 打交道 。 我 了 解 的 情况 使 我 深信 ， 集 中 投资 战略 与 目前 投资 市 
场 占 主导 地 位 的 投资 策略 有 天 壤 之 别 。 最 简单 的 事实 是 他 们 的 思维 方式 不 
同 。 


为 了 帮助 我 了 解 这 种 思维 差异 ， 查理- 芒 格 使 用 了 网 格 状 模式 
( Latticework of models ) 这 一 强 有 力 的 比喻 。1995 年 ， 芒 格 为 南 加 州 大 学 
商学 院 ( University of Southern California School of Business ) 基 尔 福 德 : 巴 
比 考 克 〈 Guilford Babcock ) 教授 的 班级 做 了 一 个 报告 。 报 告 题目 为 “人 类 
处 世 本 领 的 最 基本 分 支 : 论 投资 专长 "。 这 篇 报告 后 来 被 《杰出 投资 家 文 


fa) (OID) 转载 。 对 查理 来 说 这 次 报告 很 有 趣 ， 因 为 它 的 中 心 议题 围绕 
着 一 个 很 重要 的 内 容 : 人 是 如 何 获 取 对 智慧 的 真正 理解 ， 或 者 他 称 之 为 “处 
世 本 领 ” 的 。 


蕊 格 解释 说 ， 仅 靠 简单 的 数据 事实 的 堆积 ， 外 加 劳 征 博 引 是 不 够 的 。 
相反 ， 智 慧 是 事实 的 联合 与 组 合 。 他 认为 获取 智慧 的 唯一 途径 是 将 生活 履 
历 置 于 各 种 思维 模式 的 交叉 点 上 。 他 解释 说 :“ 你 必须 在 脑 中 形成 各 种 各 样 


的 模式 ， 你 必须 有 各 种 各 样 的 经 历 ， 不 管 是 直接 的 ， 还 是 间接 的 ， 然 后 形 
成 这 个 网 格 状 模式 。” 


查理 说 ， 第 一 条 要 学 的 规则 是 你 必须 在 脑 中 形成 多 种 模式 。 你 不 仅 需 
要 拥有 这 些 模式 ， 而 且 你 需要 从 不 同 的 学 科 去 深入 了 解 这 些 模式 。 作 为 一 
个 成 功 的 投资 者 ， 你 需要 从 多 学 科 的 角度 去 思维 。 


因为 世界 并 不 是 多 学 科 的 ， 这 种 思维 方式 使 你 看 问题 的 方式 与 众 不 
同 。 查 理 指出 ， 经 济 学 教授 一 般 不 会 将 物理 学 原理 放 进 他 的 授课 之 中 ， 同 
样 物理 学 教师 也 不 会 讲授 生物 学 ， 生 物 学 教师 不 讲授 数学 ， 数 学 家 也 极 少 
在 课程 中 包括 心理 学 。 根 据 查 理 的 观点 ， 我 们 必须 忽略 这 些 “ 学 术 上 的 法 定 
界限 ”,， 并 将 所 有 格 状 设计 中 的 模式 包括 在 内 。 


查理 说 :“ 人 类 大 脑 必须 以 模拟 状态 运行 是 不 可 否认 的 事实 。 窃 门 在 于 
你 的 大 脑 如 何 通过 了 解 大 多 数 基 本 模式 从 而 比 别人 的 大 脑 运行 得 更 好 ， 使 
这 些 模式 在 单项 工作 中 发 挥 作用 。” 


就 我 而 言 ， 集 中 投资 与 目前 广泛 使 用 且 颇 为 流行 的 投资 文化 是 不 完全 


相符 的 ， 这 种 投资 文化 建立 在 狭 窒 文化 的 几 个 模式 之 上 。 为 了 充分 享用 集 
中 投资 的 好 处 ， 我 们 必须 增加 新 的 概念 、 新 的 模式 以 扩展 思维 。 如 果 不 了 
解 心理 学 中 的 行为 学 模式 ， 你 对 投资 就 永远 不 会 满意 。 如 果 不 了 解 统计 学 
中 的 概率 论 原 理 ， 你 将 不 会 知道 如 何 优 选 证 券 组 合 。 只 有 在 了 解 了 复杂 的 
适应 性 原理 之 后 ， 你 才 会 真正 了 解 到 市 场 预 测 的 可 笑 之 处 。 


对 这 些 学 科 的 了 解 不 必 是 完全 彻底 的 。 查 理解 释 说 :“ 你 不 必 成 为 这 些 
领域 的 伟大 专家 ， 你 要 做 的 只 是 接受 一 些 真 正 重 要 的 概念 ， 尽 早 尽快 地 将 
这 些 原理 学 好 。” 查 理 指出 ， 令 人 感到 兴奋 的 是 ， 当 你 将 不 同 的 原理 结合 起 
来 并 用 于 同一 目的 时 ， 对 不 同学 科 的 掌握 使 你 可 以 高 瞻 远 瞩 。 


集中 投资 者 必须 掌握 的 最 复杂 原理 是 选 股 模式 。 我 们 许多 人 已 通过 
《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 对 此 有 所 了 解 。 我 们 还 需 添加 一 些 简单 的 原理 以 完成 
我 们 所 需 的 教育 : 了 解 如 何 将 这 些 股票 集中 组 合 起 来 ， 如 何 管理 这 些 证 券 
使 其 在 未 来 产生 最 大 的 回报 。 我 们 不 是 孤军 奋战 ， 还 有 沃 伦 和 查理 的 思想 
在 引导 我 们 ， 我 们 可 以 借鉴 他 们 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 积累 起 来 的 经 验 。 
这 两 位 思想 家 不 仅 为 他 们 个 人 赢得 了 荣誉 ， 也 为 他 们 的 公司 市 来 了 荣誉 。 
他 们 形容 自己 的 公司 为 “通过 一 些 重要 概念 的 实际 运用 来 教会 人 们 正确 思维 
方式 的 教诲 型 公司 ” 


查理 : 芒 格 说 :“ 伯 克 希 尔 是 一 家 非常 传统 的 公司 ， 我 们 尽力 保持 这 种 
风格 。 这 并 不 是 说 我 们 公司 守旧 愚 腐 ， 而 是 尽力 遵守 永恒 的 真理 : 基本 的 
生活 常识 、 基 本 的 蕊 惧 感 、 基 本 的 人 性 分 析 ， 这 使 得 我 们 能 对 人 的 行为 进 
行 预测 。 如 果 你 能 做 到 以 上 几 点 并 遵守 一 些 基本 原则 ， 你 就 会 在 投资 业 做 


第 2 章 ”现代 金融 的 先行 者 们 
传统 的 智慧 ， 在 传统 上 是 源远流长 的 ， 在 智慧 上 却 是 短视 肤浅 的 。 


沃 伦 :巴菲特 


20 世 纪 最 大 的 金融 灾难 是 1929 年 的 股市 骨 溃 以 及 随后 的 大 萧条 。 第 2 次 
金融 灾难 则 是 指 1973~1974 年 的 大 熊市 及 经 济 衰退 。 这 一 次 与 1929 年 的 股 
市 骨 溃 有 所 不 同 ， 它 并 不 是 在 可 怕 的 某 一 天 突然 发 生 的 ， 对 美国 家 庭 的 影 
响 也 没有 那么 普遍 和 深刻 ， 所 以 在 我 们 的 记忆 里 不 能 与 大 萧条 产生 同等 的 
影响 。 然 而 ， 对 于 金融 专业 人 士 来 说 ， 第 2 次 衰退 几乎 具有 同样 的 意义 ， 因 
为 它 在 现代 金融 史上 具有 重要 的 分 水 岭 意义 ， 特 别 是 对 现代 证 券 理 论 的 发 
展 具有 重要 意义 


以 事后 的 清醒 眼光 看 待 当 时 的 情况 ， 我 们 可 以 看 到 两 派 不 同 的 观点 在 
股市 衰退 的 两 年 里 开始 较量 。 这 两 派 投资 哲学 观点 的 较量 至 今 仍 在 进行 
着 。 两 派 投资 领域 的 人 都 在 寻找 一 种 最 理想 的 投资 途径 ， 但 却 得 出 完全 不 
同 的 结论 。 事 实 上 与 其 说 是 两 组 人 在 进行 较量 ， 倒 不 如 说 是 一 
伦 :巴菲特 与 其 他 所 有 寻求 答案 的 人 在 较量 更 准确 。 


1973~1974 年 的 熊市 是 一 个 缓慢 的 、 折 磨 人 的 、 毫 不 留情 地 让 人 损 兵 
折 将 的 过 程 ， 它 持续 不 断 地 进行 了 整整 两 年 。 整 体 股市 下 跌 了 60%。 那 些 
拥有 低 息 票 债 券 ， 并 以 此 为 固定 收入 的 持 券 人 眼看 着 他 们 的 投资 亏损 。 利 
率 和 通胀 比率 均 迅 速 移 升 至 两 位 数 ; 石油 价格 暴涨 成 天 价 ; 抵押 贷款 利率 
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吓人 | 几乎 没有 什么 中 产 阶 级 家 庭 敢 购买 新 住房 。 这 是 一 段 黑 蜡 而 残 


酷 的 时 期 。 金 融 损失 是 如 此 之 大 ， 以 至 于 投资 券商 们 开始 对 自己 的 投资 策 
略 产生 怀疑 。 


为 了 寻找 , 多 数 投资 专业 人 士 慢 慢 转 向 学 术 研 究 机 构 ， 尽 管 有 
人 非常 不 情愿 。 适 时 证 券 投 资 的 学 术 研 究 已 被 忽略 了 二 十 多 年 。 研 究 的 总 
体 结果 现在 被 称 之 为 “现代 证 券 投 资 理论 ”。 


> 
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巴菲特 却 转向 了 不 同 的 方向 。 

沃 伦 :巴菲特 是 证 券 经 纪 人 的 儿子 。 他 在 11 岁 时 就 开始 留意 他 父亲 的 公 
司 位 于 内 布 拉 斯 加 州 奥 玛 哈 的 交易 所 ， 并 在 同一 年 买 下 了 他 的 第 一 笔 股 
票 。 作 为 内 布 拉 斯 加 州立 大 学 的 一 名 学 生 ， 他 在 数字 方面 很 有 天 赋 ， 并 碰 
巧 拜 读 了 哥伦比亚 大 学 (Columbia University ) 教授 本 杰 明 -格雷 厄 姆 


( Benjamin Graham ) 的 一 部 题 为 《聪明 的 投资 者 》 ( The Intelligent 
Investor) 的 著作 。 格 雷 厄 姆 认为 投资 信息 中 最 关键 的 一 条 是 公司 的 内 在 价 
值 。 投 资 者 的 中 心 任务 是 准确 地 计算 出 这 个 价值 ， 然 后 只 有 当 股 价 低 于 这 
个 数值 时 才 购买 。 这 个 原则 必须 遵守 。 巴 菲 4 


寺 深 深 地 被 这 一 数学 方法 所 吸 
5| 了 


并 为 此 考 入 哥伦比亚 大 学 研究 生 院 以 便 能 在 格雷 厄 姆 门下 学 习 。 
完成 了 经 济 学 硕士 课程 的 学 习 以 后 ， 巴 菲 特 回 到 奥 玛 哈 并 开始 为 他 父 
亲 工 作 。 他 父亲 当时 拥有 一 家 名 为 巴菲特 : 福 尔 克 ( Buffett Falk & 
Company ) 的 证 券 经 纪 公司 ， 那 是 1952 年 。 年 轻 的 巴菲特 着 手 实 践 格雷 所 
姆 的 投资 方法 。 按 照 格 雷 厄 姆 所 传授 的 方法 ， 巴 菲 特 只 在 股价 低 于 他 们 估 


算 的 内 在 价值 时 才 购买 它们 。 他 完全 是 一 副 格雷 尼 姆 的 做 派 ， 只 有 在 股票 
以 较 低 的 价格 交易 时 ， 他 才 会 兴趣 大 增 。 


在 为 他 父亲 工作 的 同时 ， 沃 伦 :巴菲特 与 他 的 良师益友 保持 着 密切 的 联 
系 。1954 年 ， 格 雷 厄 姆 洲 请 他 的 学 生 到 纽约 加 入 他 的 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 
( Graham-Newman ) 。 两 年 以 后 格雷 厄 姆 退休 ， 巴菲特 又 回 到 内 布 拉 斯 加 
州 ， 并 与 7 个 有 限 合伙 人 和 100 美 元 自己 的 钱 ， 成立 了 投资 合伙 制 公司 。 几 
年 以 后 ， 正 是 这 家 公司 做 成 了 那 笔 令 人 难以 置信 的 美国 运通 公司 股票 交 
易 。 这 笔 交 易 已 在 第 1 章 中 进行 了 描述 ,他 当时 只 有 25 安 。 


作为 主要 合伙 人 人， 巴菲特 可 以 完全 自由 地 掌管 合伙 公司 的 基金 。 除 了 
拥有 美国 运通 等 少数 公司 的 股权 外 ， 他 有 时 也 购买 公司 的 控股 权 。1962 
年 ， 他 开始 收购 一 家 濒临 倒闭 的 纺织 公司 ， 公 司 的 名 字 叫 伯 克 希 尔 - 哈 撤 
Æ, 


1969 年 ， 合 伙 公 司 成 立 12 年 之 后 ， 巴 菲 特 关闭 了 这 家 公司 。 他 原来 为 
这 家 公司 设立 了 一 个 野心 勃勃 的 目标 一 一 每 年 业绩 超过 道琼斯 工业 平均 指 
数 ( Dow Jones Industrial Average ) 10%, 然而 他 做 得 更 好 ， 超 出 的 不 是 
10%， 而 是 22%。 原 来 一 些 投资 于 他 的 商人 希望 能 与 另 一 位 券商 继续 合 
作 ， 于 是 巴菲特 邀请 他 的 好 友 ， 哥 伦比 亚 大 学 的 同窗 比尔 : 罗 纳 (Bil 
Ruane) 来 管理 他 们 的 资金 。 罗 纳 同 意 了 ， 这 就 是 红 杉 基金 的 起 源 ( 第 3 章 


将 更 多 地 介绍 罗 纳 ) 。 


巴菲特 市 着 他 自己 从 合伙 股份 公司 中 应 得 的 利润 ， 又 买 了 更 多 的 伯 克 


希 尔 - 哈 撒 韦 的 股票 ， 并 渐渐 获得 对 公司 的 控制 权 ， 在 以 后 的 几 年 里 他 开始 


1952 年 3 月 ， 正 当 刚 大 学 毕业 的 沃 伦巴 菲 特 开始 为 父 杀 的 证 券 经 纪 公 
司 工作 的 时 候 ，《 人 金融 杂志 》 (Journal of Finance) 上 发 表 了 一 篇 题 为 《证 
劳 选择 》 的 文章 。 文 章 的 作者 是 芝 加 崩 大 学 ( University of Chicago ) 的 研 
FUE NS BAER (Hary Markowitz) ， 文 章 不 长 ， 只 有 14 页 。 从 学 术 杂 
志 的 标准 看 ， 文 章 也 并 未 引起 胡 动 ， 总 共 4 页 文字 ( 其 余 的 全 是 图 表 和 数学 
公式 ) ，3 篇 引用 文献 ， 然 而 这 篇 小 文章 却 在 今天 获得 了 开创 现代 金融 的 美 
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可 分 性 ， 是 一 件 简单 的 事 ， 用 不 着 长 篇 大 论 来 解释 。 作 为 一 个 经 济 学 家 , 
他 认为 有 可 能 将 二 者 的 关系 从 统计 学 的 层面 进行 有 效 的 量化 ， 从 而 决定 获 
得 某 种 回报 所 需 的 风险 程度 。 在 这 篇 文章 中 ， 他 提出 了 支持 这 一 结论 所 小 
及 的 计算 。 他 认为 没有 哪 一 个 投资 者 能 够 只 承担 低 于 平均 程度 的 风险 ， 而 
获得 高 于 平均 水 平 的 回报 。 


马 科 维 茨 事后 说 : “我 被 风险 与 回报 同时 存在 这 样 一 个 观念 深 深 打 
动 。” 尽 管 今天 这 一 原理 看 起 来 是 不 言 自明 的 ， 因 为 我 们 已 对 投资 学 进行 了 
学 习 ， 但 在 20 世 纪 50 年 代 ， 这 是 一 个 革命 性 的 理念 。 在 此 之 前 ， 投 资 者 对 


S BESO MURA, WR RUS RRM LE 
涨 ， 他 就 将 它 买 下 ， 并 不 做 其 他 考虑 。 证 券 投 资 是 建立 在 偶然 性 的 基础 之 
上 的 。 


这 使 马 科 维 滨 感 到 迷惑 。 他 认为 相信 高 回报 低 风 险 是 非常 患 训 的 。 为 
了 澄清 他 的 观点 ， 马 科 维 菊 修 改 了 他 称 之 为 “有效 前 沿 ”的 说 法 。 


他 解释 说 :“ 作 为 一 名 经 济 学 家 ， 我 可 以 画 一 条 曲线 ， 其 中 一 个 轴 代 表 
预期 回报 ， 另 一 个 轴 代 表 风 险 。” 所 谓 有 效 前 治 就 是 治 着 左边 辰 轴 向 右上 端 
男 一 条 线 ， 这 条 线 上 的 每 一 个 点 都 代表 预期 收益 与 相关 水 平 风险 的 交叉 
点 。 最 有 效 的 证 券 投 资 应 该 是 在 某 一 水 平 的 证 券 风 险 上 产生 出 最 高 的 回 
报 。 最 无 效 的 证 券 投 资 是 将 投资 者 暴露 于 一 定 水 平 的 风险 之 中 又 没有 相应 
的 回报 。 马 科 维 菊 说 ， 投 资 券 商 的 目的 是 将 证 券 投 资 与 投资 者 所 能 容忍 的 
风险 度 相 匹配 ， 并 尽量 限制 或 避免 低 效 证 券 投 资 。 


1959 年 ， 马 科 维 茨 基于 他 的 博士 论文 出 版 了 第 一 本 书 《 投 资 组 合 选 
择 : 有 效 多 元 化 投资 》 (Portfolio Selection:Efficient Diversification of 
Investment ) 。 在 书 中 ， 他 对 风险 进行 了 更 加 全 面 的 描述 。 他 解释 道 : “我 
用 标准 偏差 作为 风险 尺度 。 偏 差 (方差 ) 可 以 被 视 为 距离 平均 值 的 远近 ， 
距 平均 值 越 远 ， 风 险 越 大 。” 


根据 马 科 维 菊 的 定义 ， 我 们 可 以 将 证 券 投 资 风险 的 大 小 视 为 所 有 投资 
个 股 平均 方差 的 权重 ， 但 这 个 定义 忽略 了 天 键 的 一 点 。 尽 管 方差 为 某 一 个 
股 的 风险 提供 了 度量 方法 ， 但 两 个 方差 的 平均 数 (或 100 个 方差 的 平均 数 ) 
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出 了 决定 所 有 证 券 投 资 风险 的 方法 。 许 多 人 认为 这 是 他 最 杰出 的 页 献 。 


基于 广 为 接 受 的 权重 和 方差 公式 ， 他 将 这 个 总 体 个 股 平均 方差 的 权重 
称 之 为 “ 协 方差 ”( 协 变性 ) 。 协 方差 衡量 的 是 一 组 股票 的 走势 。 协 方差 
高 ， 两 只 股票 治 着 同一 方向 移动 ; 相反 ， 协 方差 低 ， 则 表示 两 只 股票 的 走 
势 相反 。 按 照 马 科 维 菊 的 观点 ， 证 券 投 资 的 风险 不 是 个 股 的 方差 值 ， 而 是 
所 有 持 股 的 协 方差 值 。 众 多 股票 朝 着 同一 方向 移动 得 越 多 ， 将 来 受 经 济 波 
动 的 影响 在 同一 时 间 内 人 下挫 的 机 会 就 越 大 。 同 样 道理 ， 如 果 个 股 的 价格 朝 
不 同方 向 移动 ， 由 这 些 风险 股 组 成 的 投资 组 合 可 能 反而 是 一 种 保守 的 选 股 
方式 。 马 科 维 菊 说 ， 不 管 怎 样 移动 ， 多 元 化 是 解决 风险 问题 的 答案 。 


按照 马 科 维 菊 的 观点 ， 一 个 投资 者 应 遵循 的 合理 行动 顺序 为 : 首先 找 
出 他 能 够 轻松 应 对 的 风险 水 平 ， 然 后 建立 起 有 效 多 元 化 的 低 协 变性 股票 投 
资 结构 。 


马 科 维 滨 的 书 ， 如 同 他 7 年 前 发 表 的 具有 独创 见解 的 论文 一 样 ， 出 于 现 
实 原 因而 为 投资 专业 人 士 所 忽 上 略 。 


Xp XU Bae AY RERE 


马 科 维 茨 具有 划时代 意义 的 论文 发 表 以 后 约 10 年 ， 一 个 名 叫 比 尔 : 夏 普 
( Bill Sharpe ) 的 博士 生 找到 马 科 维 次 。 马 科 维 次 当时 在 兰 德 学 院 (RAND 
Institute) 从 事 线性 规划 研究 。 夏 普 当 时 需要 一 个 博士 论文 题目 ， 他 的 加 州 
大 学 洛杉矶 分 校 (UCLA ) 的 一 个 教授 建议 他 去 马 科 维 次 那里 寻求 可 挖掘 
的 题目 。 马 科 维 菊 告诉 了 夏普 他 的 投资 理论 工作 以 及 估算 各 种 协 方差 的 需 
要 。 夏 普 认 真 听取 了 马 科 维 滨 的 介绍 ， 尔 后 回 到 加 州 大 学 洛杉矶 分 校 。 


又 过 了 一 年 ， 到 了 1963 年 ， 夏 普 的 论文 发 表 了 ， 题 目 为 “简单 化 的 证 券 
投资 分 析 模 式 ”。 文 中 在 对 马 科 维 菊 的 方法 进行 充分 衣 定 和 感谢 之 外 ， 夏 普 
提出 了 避免 马 科 维 次 方法 中 所 和 要求 的 对 协 方差 进行 无 数 次 计算 的 简便 方 
法 。 


夏普 的 论点 是 : 任何 证 券 都 与 某 些 基本 要 素 有 一 种 共同 的 关系 。 这 个 


响 证 券 行为 的 最 重要 因素 即 可 ， 使 用 夏普 的 理论 ， 证 券 分 析 家 只 需 稀 
票 与 主要 基本 要 素 的 关系 即 可 ， 它 大 大 简化 了 马 科 维 茨 的 计算 方法 。 


让 我 们 以 普通 股 为 例 。 按 夏普 的 观点 ， 决 定 股价 的 基本 要 素 ( 最 具 影 
响 股票 行为 的 因素 ) 是 股市 本 身 ( 行业 群体 和 股票 本 身 的 特点 也 重要 但 具 
有 次 影响 力 ) 。 如 果 某 只 股票 比 市 场 总 体 的 波动 更 剧烈 ， 这 只 股票 就 会 使 
投资 更 具 变 化 性 也 就 更 具 风 险 。 相 反 ， 如 果 股 价 比 整体 股市 波动 小 ， 那 么 


增加 这 只 股票 作为 投资 就 会 使 投资 组 合 变化 较 小 ， 波 动 较 少 。 现 在 证 券 投 


资 的 波动 性 只 需 由 个 股 波动 的 平均 权重 来 决定 即 可 。 


夏普 的 波动 理论 被 赋予 一 个 名 称 一 一 B 要 素 。B 是 两 种 不 同 的 价格 活动 
的 相关 程度 ， 即 总 体 股市 的 价格 指数 以 及 个 股 的 价格 。 股 值 的 升 跌 如 果 与 
股市 完全 一 致 ， 它 们 的 B 值 为 1.0 ; 如 果 它 们 的 升 跌 是 股市 的 两 售 ， 则 B 值 为 
2.0 ; 如 果 股 值 的 波动 仅 为 股市 变化 的 80%， 则 B 值 为 0.8 基 于 这 唯一 的 信 
息 ， 我 们 就 可 以 确定 投资 总 体 的 平均 B 值 权重 。 结 论 是 ， 任 何 B 值 大 于 1.0 的 
多 资 比 市 场 水平 更 具 风 险 性 ， 而 B 值 小 于 1.0 的 投资 风险 较 市 场 平均 水 平 


小 。 


在 他 的 博士 论文 发 表 一 年 以 后 ， 夏普 引入 了 一 个 具有 深远 意义 的 概念 
叫做 固定 资产 价格 模式 (CAPM) ， 这 是 对 他 有 效 投资 单一 要 素 结构 模式 
的 直接 延伸 。 根 据 固定 资产 价格 模式 ， 股 票 承担 两 种 风险 ， 一 种 是 简单 的 
入 市 风险 ， 夏 普 称 之 为 “相关 风险 ”,， 相关 风险 就 是 B 值 ， 它 不 能 被 多 元 化 所 
化 解 ; 第 二 种 风险 叫做 * 非 相关 性 风险 ”, 这 是 针对 菏 一 公司 经 济 状 况 的 风 
险 。 与 相关 性 风险 不 同 ， 非 相关 性 风险 可 以 通过 增加 不 同 种 类 的 股票 投资 
被 化 解 。 


著名 的 作家 、 研 究 员 以 及 《证 券 投 资 管理 杂志 》 (The Journal of 
Portfolio Management ) 的 葛 基 人 彼得 - 伯 恩 斯 坦 ( Peter Bernstein) 曾 与 夏普 
一 起 共度 了 很 多 时 间 ， 并 对 夏普 的 理论 做 了 深入 的 研究 。 伯 恩 斯 坦 认 为 夏 
普 的 研究 表明 了 一 个 无 可 争辩 的 结论 : “有效 的 投资 组 合 在 于 股市 本 身 。 没 
有 哪 种 具有 均等 风险 的 股票 能 产生 出 高 于 预期 的 回报 ， 也 没有 哪 种 具有 均 


等 预期 回报 的 股票 是 风险 较 低 的 。” 换 句 话 说， 固定 资产 投资 模式 表明 证 券 
市 场 投资 的 好 坏 完 全 在 于 马 科 维 滨 的 有 效 前 沿 。 


在 10 年 的 时 间 里 ， 两 位 学 者 为 两 项 重要 的 因素 下 了 定义 ， 这 两 项 因素 
后 来 被 称 为 现代 证 券 投 资 理论 ， 即 马 科 维 菊 的 风险 与 回报 的 相对 平衡 取决 
于 多 元 化 的 理论 ， 以 及 夏普 对 风险 的 界定 理论 。 第 三 项 因素 一 一 有 效 市 场 
理论 是 由 芝 加 苛 大 学 年 轻 的 金融 学 助理 教授 尤 金 尼 :法 玛 ( Eugene Fama ) 
提出 的 。 


有 效 市 场 理 论 


尽管 包括 经 济 学 家 萨 缆 尔 森 在 内 的 其 他 杰出 的 研究 者 都 已 对 有 效 市 场 
理论 发 表 了 见解 ， 但 法 玛 却 是 发 展 股 市 行为 学 综合 理论 中 最 有 功劳 的 一 


位 。 


法 玛 是 从 20 世 纪 60 年 代 初 期 开始 研究 股价 变化 的 。 作 为 博览 群 书 的 读 
者 ， 他 博 采 各 家 股市 行为 学 说 之 长 ， 并 深 受 法 国 数学 家 贝 努 瓦 特 - 曼 德尔 布 
罗 特 ( Benoit Mandelbrot ) 的 影响 。 作 为 积分 几何 的 发 明 者 ， 曼 德尔 布 罗 
特 认 为 由 于 股价 波动 极 不 具 规 律 性 ， 对 它们 永远 不 可 能 做 任何 根本 性 或 统 
计 性 的 研究 ， 而 且 不 规则 价格 波动 的 格局 定 会 加 剧 ， 造 成 令 人 预想 不 到 的 
大 幅度 股价 紧张 波动 。 


法 玛 的 博士 论文 《股价 行为 学 》1963 年 发 表 在 《商业 杂志 》 (The 
Journal of Business ) 上 ， 后 来 又 有 部 分 节选 发 表 在 《金融 分 析 家 杂志 》 
( The Financial Analysts Journal ) 以 及 《机 构 投 资 者 》( The Institutional 
Investor) 上 。 尽管 法 玛 是 初出 茅 庐 的 新 人 ， 但 他 已 引起 金融 界 的 注意 。 


法 玛 所 传达 的 信息 简单 而 明确 : 股价 的 不 可 预测 性 是 因为 股市 过 于 有 
效 。 在 一 个 有 效 的 市 场 里 ， 任 何 信息 的 出 现 都 会 使 许多 聪明 人 《法 玛 称 他 
们 为 “理智 的 最 大 利润 追求 者 ”) 充分 利用 这 些 信息 从 而 导致 价格 快速 升 
跌 ， 人 们 还 来 不 及 去 获 利 ， 价 格 就 已 经 变化 了 ， 所 以 在 一 个 有 效 市 场 里 对 
未 来 的 预测 是 不 占有 任何 地 位 的 ， 因 为 股价 的 变化 实在 太 快 了 。 


法 玛 承 认 对 有 效 市 场 的 某 种 概念 进行 经 验 性 检验 是 可 能 的 。 另 一 种 办 
法 是 找 出 能 够 在 业绩 上 超出 市 场 交易 的 系统 ， 或 找 出 超出 市 场 业绩 的 券 
商 。 如 果 这 些 券商 存在 ， 这 个 市 场 显 然 是 不 够 有 效 的 ; 相反 ， 如 果 没 有 人 
能 够 展示 出 击败 股市 的 能 力 ， 那 么 我 们 可 以 假设 股价 反映 出 了 所 有 可 得 的 
言 息 ， 并 且 市 场 是 有 效 的 。 


这 些 具有 干 丝 万 缕 联 系 的 现代 证 券 投 资 理论 ， 对 于 发 展 它 们 的 理论 家 
究 者 来 说 ， 可 谓 津津 乐 道 ， 乐 此 不 疲 ， 但 整个 20 世 纪 50 年 代 和 60 年 
代 ， 华 尔 街 对 此 却 训 不 理 皮 。 彼 得 - 伯 恩 斯 坦 给 出 的 理由 是 : 在 此 期 间 ， 证 
券 管 理 是 “未 画 航海 图 的 领域 "。 然 而 ， 到 了 1974 年 这 一 切 都 改变 了 。 


毫 无 疑问 ，1973~1974 年 的 大 熊市 迫使 投资 专业 人 士 去 认真 考虑 学 术 
领域 的 研究 ， 这 些 研究 提供 了 控制 风险 的 新 方法 。 过 去 几 十 年 的 盲目 投机 
所 造成 的 深刻 伤 痛 已 不 容 再 被 忽视 。 伯 恩 斯 坦 说 :“1974 年 的 灾难 使 我 确信 
一 定 有 一 种 更 好 的 方法 来 管理 证 券 投资 。 即 使 我 自己 可 以 面 对 学 术 界 的 理 
论 高 墙 无 动 于 夷 ， 但 来 自主 要 大 学 的 理论 体系 势如破竹 ， 以 至 于 我 无 法 接 
受 同仁 们 的 关于 股市 理论 纯 属 骗 人 的 鬼话 之 说 。” 


从 此 ， 开 历史 之 先河 ， 金 融 的 命运 不 再 掌握 在 华尔街 的 手中 ， 甚 至 也 
不 掌握 在 企业 所 有 者 手 里 。 随 着 我 们 的 进步 ， 金 融 的 前 景 将 由 一 批 大 学 教 
受 来 描绘 ， 金 融 专 业 人 士 纷 纷 开 始 上 门 求教 。 在 他 们 的 象牙 塔 内 ， 大 学 教 
受 成 为 现代 金融 的 先行 者 。 


巴菲特 与 现代 证 荐 投资 理论 


尽管 巴菲特 将 主要 精力 集中 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 生意 上 ， 但 他 同 
时 也 密切 关注 着 股票 市 场 。 当 大 多 数 投资 人 士 将 1973~1974 年 视 为 衰落 损 
失 的 阶段 时 ， 巴 菲 特 作为 格雷 厄 姆 的 学 生 看 到 的 却 是 机 遇 ， 并 且 他 知道 什 
么 时 机 行动 。 


巴菲特 在 斯 坦 福 法 学 院 ( Stanford Law School ) 举行 讲座 时 曾 描述 过 他 
投资 《华盛顿 邮 报 》 (The Washington Post ) 的 原因 。 正 如 在 《杰出 投资 
家 文摘 》 中 的 专题 报道 一 样 ， 巴 菲 特 后 来 回忆 说 :“1974 年 我 们 以 8000 万 美 
元 的 估价 购买 了 华盛顿 邮 报 公司 。 在 当时 ， 如 果 你 问 100 位 分 析 家 中 的 任何 
一 位 ， 该 公司 值 多 少 钱 ， 他 们 都 会 无 可 争议 地 说 值 4 亿美 元 。 然 而 ， 按 照 B 
值 和 现代 证 券 投 资 理 论 ， 我 们 没有 按照 我 们 的 估 值 ， 即 8000 万 美元 买 下 公 
司 ， 而 是 仅 以 4000 万 美元 就 买 下 了 “， 这 是 一 件 很 冒险 的 事 。 尽 管 公司 实际 
值 4 亿美 元 ， 但 是 它 可 能 会 有 较 多 的 波动 ， 他 们 正 是 在 这 点 上 输 给 了 我 。 


对 华盛顿 邮 报 的 购买 是 一 个 清楚 的 信号 ， 它 预示 着 巴菲特 已 经 踏 上 了 
一 条 与 多 数 人 士 所 走 的 完全 不 同 的 路 。 他 对 现代 金融 投资 理论 的 三 项 主要 
要 素 也 持 有 自己 清醒 的 看 法 。 这 三 项 要 素 为 : 风险 、 多 元 化 以 及 有 效 市 

场 。 


巴菲特 论 风 险 


忆 及 前 面 有 天 现代 投资 的 理论 ， 风 险 被 界定 为 股价 的 波动 性 ， 但 在 巴 
菲 特 的 投资 生涯 中 ， 股 价 下 跌 一 直 被 视 为 多 赚钱 的 机 遇 。 股 价 下 挫 实 际 上 
降低 了 巴菲特 投资 的 风险 ， 而 不 是 增加 了 风险 。 他 指出 :“ 作 为 企业 所 有 
者 ， 我 们 认为 作为 股票 持 有 者 也 是 这 样 ， 学 术 界 对 风险 的 定义 实在 有 失 水 
准 ， 以 至 于 近 平 无 稽 之 谈 。” 


巴菲特 对 风险 另 有 定义 : 风险 是 受到 损害 或 伤害 的 可 能 性 ， 它 是 企 
业 * 内 在 价值 风险 ”的 一 项 要 素 ， 而 不 是 股票 的 价格 行为 。 巴 菲 特 说 ， 真 正 
的 风险 是 投资 的 税 后 收益 是 否 “ 将 给 他 (RAG) PRED SAR 
一 样 的 购买 力 ， 还 要 加 上 原始 投资 股本 所 能 带 来 的 利息 收益 。 ”按照 巴菲特 
的 观点 ， 损 害 或 伤害 来 源 于 对 四 项 主要 要 素 的 错误 判断 ， 而 这 四 项 要 素 
( 见 下 面 专 栏 ) 将 决定 你 投资 的 未 来 利润 ， 外 加 不 可 控制 、 不 可 预测 的 税 
收 及 通胀 的 影响 。 


一 项 好 的 投资 吗 ? 


为 确保 你 原始 投资 股本 产生 高 回报 的 可 能 性 ， 巴 菲 特 希望 你 能 将 下 面 
四 项 因素 牢记 在 心 : 


1. 企 业 长 期 经 济 特征 是 否 可 以 肯定 地 被 给 予 评估 。 


2. 管 理 层 是 否 可 以 肯定 地 被 评估 。 不 仅 企 业 实 现 其 全 部 洪 能 的 能 力 可 


以 被 评估 ， 而 且 企 业 英 明 地 使 用 其 现金 流量 的 能 力也 可 被 评估 。 


3. 管 理 层 是 否 可 以 被 充分 信赖 ， 保 持 渠 道 畅通 ， 使 收益 得 以 从 企业 转 
入 到 股民 手中 而 不 是 被 据 为 己 有 。 


4. 企 业 的 购 入 价 。 


对 巴菲特 来 说 ， 风 险 与 投资 者 的 投资 时 间 阶 段 密切 相关 。 他 解释 说 ， 

如 果 你 今天 买 了 一 种 股票 并 打算 明天 卖 掉 它 ， 那 么 你 就 进入 了 一 桩 风险 买 
卖 。 预 测 股票 短期 内 涨 沙 的 成 功 机 会 不 会 比丘 硬 币 预测 的 结果 好 到 哪儿 
去 ， 你 会 有 一 半 时 间 输 掉 。 然 而 ， 如 果 你 延伸 你 的 时 间 段 至 几 年 ， 并 假设 
你 刚 开始 的 购买 就 是 明智 的 ， 你 卷 入 危险 交易 的 可 能 性 就 大 大 减 小 了 ， 这 
是 意味 深长 的 一 件 事 。 巴 菲 特 说 :“ 如 果 你 让 我 分 析 今 晨 买 入 可 口 可 乐 股票 
明 晨 将 其 卖 出 的 风险 ， 我 会 说 这 是 一 桩 非常 有 风险 的 交易 。 ”然而 ， 按 巴 菲 
特 的 思维 逻辑 ， 如 果 今 晨 购 买 可 口 可 乐 股 并 且 持 股 10 年 ， 这 就 是 一 桩 零 风 
全 的 生意 。 


巴菲特 对 风险 的 认识 推动 了 他 对 多 元 化 战略 的 认识 ， 在 这 点 上 他 又 与 
现代 投资 理论 唱 了 反 调 。 你 还 记得 吗 ? 根据 那个 理论 ， 多 元 化 投资 组 合 的 
主要 好 处 在 于 降低 个 股 的 价格 波动 ， 但 如 果 你 对 价格 波动 不 感 兴趣 ， 像 巴 
菲 特 那样 ， 你 会 用 另 一 种 眼光 看 待 投资 多 元 化 。 


巴菲特 说 : “我 们 采取 的 战略 与 下 列 标准 多 元 化 信条 格格 不 入 。 许 多 权 
威 评论 者 会 说 我 们 的 战略 可 能 比 传统 投资 者 的 更 具 风 险 。 我 们 认为 ， 如 果 
投资 者 提升 他 对 企业 的 天 注 度 ， 并 且 提 高 他 对 企业 经 济 状况 的 满意 度 ， 然 
后 再 购买 它们 的 股票 ( 事实 上 投资 者 也 应 该 这 样 做 ) ， 那 么 集中 投资 的 策 
略 反 而 会 降低 风险 。” 这 就 是 说 通过 有 目的 地 将 注意 力 集中 在 几 家 有 选择 的 
公司 上 ， 你 更 有 可 能 对 它们 进行 密切 的 研究 ， 并 掌握 其 内 在 价值 。 你 对 公 
司 了 解 得 越 多 ， 你 可 能 遭遇 的 风险 越 小 。 


巴菲特 解释 说 :“ 多 元 化 只 是 起 到 保护 无 知 的 作用 。 如 果 你 想 让 市 场 对 
你 不 产生 任何 坏 作用 ， 你 应 当 拥有 每 一 种 股票 ， 这 样 做 也 没有 错 呀 。 这 对 
于 那些 不 知 如 何 分 析 企 业 情况 的 人 来 说 是 一 种 完美 无 缺 的 战略 。” 从 许多 方 
面 来 看 ， 现 代 投 资 理 论 保 护 了 那些 不 知道 也 不 懂得 如 何 评估 企业 的 投资 
者 ， 但 这 种 保护 是 有 代价 的 。 按 照 巴菲特 的 说 法 :“ 它 ( 现代 投资 理论 ) 会 
告诉 你 如 何 计算 平均 值 ， 但 我 想 任何 一 个 5 年 级 的 学 生 都 知道 如 何 计算 平均 
a” 


巴 非特 论 有 效 市 场 理论 


如 果 有 效 市 场 理 论 是 正确 的 话 ， 除 非 靠 机 遇 ， 人 否则 几乎 没有 任何 个 人 
或 团体 能 取得 超出 市 场 的 业绩 。 任 何人 或 团体 更 无 可 能 持续 保持 这 种 超出 
寻常 的 业绩 。 然 而 巴菲特 在 过 去 25 年 的 骄 人 业绩 就 是 确 羡 的 证 据 ， 这 是 可 
能 的 。 还 有 其 他 几 位 步 巴 菲 特 后 尘 的 聪明 券商 ， 他 们 也 打败 了 市 场 ， 其 经 
验证 明了 产生 超出 市 场 业绩 的 可 能 性 。 这 对 于 有 效 市 场 理论 意味 着 什么 


呢 ? 


据 巴 菲 特 的 观察 :“ 有 效 市 场 理论 的 倡导 者 似乎 从 未 对 与 他 们 的 理论 不 
和 谐 的 证 据 产生 过 兴趣 。 很 显然 ， 不 愿 宣 布 放 弃 自 己 的 信仰 并 揭 开 神职 神 
秘 面 纱 的 人 不 仅仅 存在 于 神学 家 之 中 。” 


天 于 有 效 市 场 理 论 为 什么 不 堪 一 击 的 主要 原因 可 以 总 结 如 下 : 


投资 者 不 总 是 理智 的 。 按 照 有 效 市 场 理 论 ， 投 资 者 使 用 所 有 可 得 信息 


在 市 场 上 定 出 理智 的 价位 ， 然 而 大 量 行为 心理 学 的 研究 表明 投资 者 并 不 拥 
有 理智 期 望 值 。 


投资 者 对 信息 的 分 析 不 正确 ， 他 们 总 是 依赖 捷径 来 决定 股价 ， 而 不 是 
依赖 最 基本 的 体现 公司 内 在 价值 的 方法 。 


业绩 衡量 杠杆 强调 短期 业绩 ， 这 使 得 从 长 远 角度 击败 市 场 的 可 能 性 不 
复 存 在 。 


巴菲特 与 有 效 市 场 理 论 的 中 心 分 歧 点 在 于 : 它 没 有 为 那些 全 面 分 析 可 
得 信息 并 由 此 占据 竞争 优势 的 投资 者 提供 任何 成 功 的 假定 前 提 。“ 市 场 经 常 
是 有 效 的 这 一 观察 是 正确 的 ， 但 由 此 得 出 结论 说 市 场 永远 是 有 效 的 ， 这 就 
aS. 这 两 个 假设 的 差别 如 同和 白天 与 黑夜 。” 


hr 


然而 ， 有 效 市 场 理 论 (EMT ) 在 商学 院 里 仍 被 奉 为 神 趾 。 这 个 事实 市 
给 沃 伦 :巴菲特 无 穷 的 “满意 ”巴菲特 讽刺 性 地 说 道 :“ 很 显然 ， 这 种 对 学 
生 和 易 轻 信 的 投资 专业 人 士 的 不 负责 的 态度 对 我 们 和 其 他 追随 格雷 厄 姆 的 
人 来 说 是 最 大 的 帮助 ， 因 为 他 们 吞食 了 有 效 市 场 理论 的 苦果 。 在 任何 种 类 
的 较量 中 ( 金融 也 好 ， 精 神 或 身体 也 喷 ) ， 我 们 都 占有 极 大 的 优势 。 我 们 
的 对 手 被 告知 市 场 的 不 可 控 性 ， 他 们 甚至 都 不 用 去 试 。 从 自私 的 角度 讲 ， 
我 们 或 许 应 该 捐助 些 椅子 以 确保 有 效 市 场 理 论 能 被 永久 地 教授 下 去 。” 


现代 证 券 理 论 既 已 如 此 ， 但 确 有 一 种 战略 能 够 超出 市 场 业绩 。 这 一 战 
略 5 引导 我 们 朝 着 一 个 全 新 的 投资 管理 理论 迈进 。 


开发 一 个 新 的 证 若 富 理 理 论 


今天 ， 投 资 者 正 处 于 一 个 学 术 上 的 交叉 路 口 。 左 边 是 现代 证 券 投 资 理 
论 这 条 路 。 现 代 证 券 投资 理论 的 假设 是 : 投资 者 是 理智 的 ， 市 场 是 有 效 
的 ， 风 险 则 以 股价 的 波动 来 界定 ， 而 唯一 降低 风险 的 途径 是 选 股 的 广泛 多 
元 化 。 右 边 这 条 路 则 是 集中 证 券 投 资 理论 ， 它 与 前 者 水 火 不 容 ， 并 且 基 于 
下 面 这 些 不 同 的 信念 : 


投资 者 并 不 总 是 理性 化 的 ， 他 们 也 会 时 常 感到 鸡 惧 和 贪 杨 。 


股市 不 总 是 有 效 的 ， 所 以 愿意 研究 和 学 习 的 投资 者 还 是 有 机 会 击败 市 
场 的 。 


风险 不 是 以 价格 为 基础 的 ， 它 是 以 经 济 价 值 为 基础 的 。 最 理想 的 证 券 
投资 是 集中 投资 ， 它 强调 在 高 概率 事件 上 押 大 赌注 ， 而 不 是 在 不 同 概率 事 
件 上 押 相 同 分 量 的 财 注 。 


在 人 们 成 功 地 应 用 巴菲特 所 传授 的 集中 投资 战略 之 前 ， 他 们 必须 首先 
从 现代 证 券 投 资 理论 的 思维 框 染 中 走出 来 。 一 般 来 说 ， 从 一 个 被 多 数 人 认 
为 低 效 的 模式 中 摆脱 出 来 并 非 难 事 。 毕 竟 平 庸 无 功 并 不 是 什么 值得 自豪 或 
奖励 的 事情 ， 但 是 现代 证 券 投 资 理 论 已 经 被 发 展 了 一 段 时 间 并 已 深入 人 
心 ， 它 充满 了 严谨 的 公式 和 庄 贝 尔 奖 得 主 的 名 字 。 我 们 也 不 要 期 待 现代 证 
券 投 资 理 论 的 维护 者 会 轻易 转向 。 对 新 理论 的 默许 ， 不 论 对 他 们 的 学 术 地 


位 还 是 对 金融 资金 都 将 是 巨大 的 威胁 。 


乎 运 的 是 ， 我 们 不 必 从 事 瓦 解 现 代 证 券 投 资 理论 的 工作 ， 未 来 的 事实 
将 会 令 其 土崩瓦解 。 如 果 我 们 听取 巴菲特 的 忠告 ， 我 们 赢得 的 成 功 将 会 逐 
步 推翻 这 个 低 效 的 模式 。 尽 管 现代 有 价 证 券 理 论 有 其 学 术 上 的 重量 级 人 
物 ， 我 们 也 应 看 到 集中 投资 理论 的 脉 系 中 亦 不 乏 历 史上 最 伟大 的 投资 家 
他 们 包括 约翰 : 梅 纳 德 - 凯 恩 斯 、 菲 利 普 : 费 舍 尔 、 查 理 - 芒 格 、 mar, LE 
尔 : 罗 纳 以 及 沃 伦 :巴菲特 。 


QO SR REL CUE SS FR AEE AIRES SX , Bitte BIE 
对 他 学 生 的 忠告 :“ 你 的 对 错 并 不 能 由 多 少 人 反对 你 来 决定 。 你 之 所 以 对 ， 
是 因为 你 的 数据 和 逻辑 推理 是 正确 的 。 


S35 Bets H 的 超级 投资 家 们 


投资 并 非 一 场 智力 游戏 ， 智商 为 160 的 人 并 不 一 定 能 击败 智商 为 130 的 
人 。 


沃 伦 :巴菲特 


20 世 纪 20 年 代 中 期 正当 经 济 处 于 高 涨 时 期 ， 一 位 已 开始 在 华尔街 新 露 
头角 的 年 轻 人 本 杰 明 ' 格 雷 反 姆 回 到 了 他 的 母校 哥伦比亚 大 学 ， 并 准备 在 晚 
间 研 究 生 课 上 讲授 证 券 分 析 课 程 。 他 一 直 在 脑子 里 筹划 写 一 本 这 方面 的 
书 ， 他 认为 授课 可 以 帮助 他 理 靖 思路 。 吧 伦比 亚 大 学 接受 了 他 的 提议 ， 并 
将 课程 安排 在 1927 年 秋季 学 期 。 


所 有 人 都 对 课程 的 受 欢 迎 程度 感到 惊讶 ， 但 最 惊讶 的 是 格雷 厄 姆 本 
人 。 来 听课 的 人 实在 太 多 ， 校 方 只 好 安排 警卫 把 守 大 门 以 便 那些 提前 注册 
的 人 能 得 到 座位 。 在 这 些 听课 的 人 中 有 一 位 哥伦比亚 大 学 商学 院 的 年 轻 助 
教 大 卫 : 多 德 (DavidL.Dodd ) ， 他 获得 了 听课 的 机 会 。 第 二 年 听课 的 需求 
量 更 大 ， 许 多 听课 者 抱 着 学 习 新 证 券 投 资 技巧 的 想法 坚持 将 课 听 完 。 


再 下 来 是 1929 年 。 在 冬季 的 几 个 月 里 ， 格 雷 厄 姆 忙于 为 自己 和 客户 应 
付 股 市 大 崩 演 所 市 来 的 影响 ， 写 书 的 工作 就 被 耽搁 了 。 他 曾 让 他 的 学 生 大 

卫 : 多 德 帮 助 他 写作 ， 即 便 如 此 ， 这 本 具有 划时代 意义 的 书 直 到 1934 年 才 得 
以 完成 。 适 时 正 值 大 萧条 的 高 峰 ， 书 名 取 为 《证 券 分 析 》 (Security 
Analysis) ， 可 谓 直截了当 而 又 没有 丝毫 的 哗 众 取 完 之 意 。 格 雷 厄 姆 后 来 


说 ， 书 的 拖 后 完成 实 属 天 意 ， 因 为 它 允 许 我 包括 进 “ 以 痛苦 的 代价 换 来 的 智 
EX >> 


sas oO 


《证 券 分 析 》 一 书 是 全 球 公 认 的 一 部 经 典 著作 。 在 经 过 5 次 再 版 ， 并 发 
表 65 年 之 后 ， 它 仍 被 大 量 印刷 ， 它 对 现代 投资 界 的 影响 以 及 本 -格雷 厄 姆 对 
这 一 行业 的 巨大 贡献 无 论 怎 么 评价 都 不 为 过 。 


在 这 部 独创 性 的 著作 发 表 50 周 年 的 纪念 日 ， 哥 伦比 亚 商学 院 
( Columbia School of Business) 召开 了 一 次 研讨 会 ， 纪 念 这 部 由 两 位 杰出 
的 本 学 院 教 师 担 纲 的 具有 创见 性 的 作品 的 发 表 。 巴 菲 特 作 为 学 院 最 著名 的 
校友 之 一 ， 同 时 也 是 格雷 厄 姆 价值 学 说 最 著名 的 现代 倡导 者 ， 被 应 邀 做 演 
讲 。 


出 席 1984 年 那天 的 研讨 会 的 人 当中 有 大 学 教授 、 研 究 员 、 其 他 学 术 界 
人 士 以 及 许多 投资 专业 人 士 ， 他 们 中 的 许多 人 仍 坚 信 现 代 证 券 投 资 组 合理 
论 和 有 效 市 场 理 论 的 正确 性 。 巴 菲 特 如 我 们 所 知 ， 仍 然 坚 定 地 反对 这 一 理 
论 。 在 这 次 题 为 “格雷 厄 姆 -多 德 派 的 超级 投资 者 们 ”( The Superinvestors of 
Graham-and Doddsville ) 的 演讲 中 ， 巴 菲 特 讲 了 一 些 故 事 ， 开 了 一 些 并 非 
人 花 俏 的 玩笑 ， 静 静 地 但 却 坚 决 地 毁灭 了 有 效 市 场 理 论 赖 以 生存 的 基础 。 这 
是 一 篇 沃 伦 :巴菲特 式 的 经 典 演讲 。 

演讲 以 总 结 现代 证 券 投 资 组 合理 论 的 中 心 辩 题 开始 : 股市 是 高 效 的 ， 
所 有 股票 的 定价 均 是 合理 的 ， 所 以 任何 打败 市 场 的 人 都 属 幸 运 。 他 说 也 许 
是 这 样 ， 但 是 我 认识 一 些 人 ， 他 们 就 做 到 了 ， 而 且 他 们 的 成 功 绝 非 幸运 二 


为 了 对 可 能 是 幸运 一 说 给 予 更 合理 的 解释 ， 他 要 求 在 座 各 位 设想 一 下 
举行 一 个 全 美 2.25 亿 人 参加 的 掷 硬币 比赛 。 猜 中 者 的 奖 筹 为 1 美元 。 每 掷 一 
次 ， 输 者 退出 ， 赢 者 留 下 赌 筹 ， 进 入 下 一 轮 。 在 经 过 10 轮 比赛 以 后 ， 巴 菲 
特 解 释 道 ， 那 剩 下 的 22 万 个 赢 者 ， 通 过 累积 筹码 已 经 赚 得 了 1024 美 元 。 表 
经 过 10 轮 掷 币 比 赛 ， 剩 下 的 215 名 赢 者 就 赚 得 了 100 万 美元 。 


巴菲特 继续 说 道 ， 现 在 商学 院 的 教授 们 在 分 析 了 这 场 全 国 性 比赛 之 
后 ， 会 指出 那些 找 硬 币 的 人 没有 什么 特殊 技巧 ， 他 们 还 会 争辩 ， 这 件 事 情 
很 容易 被 2.25 亿 只 大 猩猩 模仿 。 


为 了 慢 慢 建立 起 他 的 逻辑 关系， 巴菲特 承认 ， 从 统计 学 的 角度 ， 靠 运 
气 ， 大 猩猩 的 确 可 能 产生 同样 的 结果 ， 但 是 他 请 听众 设想 一 下 ， 如 果 这 215 
个 获胜 的 猩猩 中 有 40 个 来 自 于 同一 家 动物 园 ， 难道 我 们 就 不 想 问 一 问 他 们 
的 管理 员 给 那些 现在 富 得 流 油 的 大 猩猩 吃 了 些 什么 吗 ? 


巴菲特 说 ， 关 键 的 问题 是 ， 任 何 高 度 集 中 发 生 在 某 一 领域 的 事件 ， 都 
有 可 能 是 某 些 不 寻常 的 事情 ， 值 得 我 们 去 调查 。 现 在 他 该 得 出 关键 性 结论 
了 : 万 一 这 群 独 特 的 获胜 成 员 靠 的 不 是 他 们 吃 了 什么 ， 而 是 靠 向 某 人 学 的 
手艺 呢 ? 


由 此 ， 我们 进入 了 巴菲特 称 之 为 格雷 尼 姆 -多 德 派 的 “学 术 派 ”那天 他 
举 的 所 有 例子 都 是 围绕 着 那些 长 时 间 持 续 击败 市 场 的 人 ， 这 些 人 不 是 靠 运 
气 ， 而 是 靠 遵 循 同一 个 人 所 制定 的 基本 原则 ， 这 个 人 就 是 本 -格雷 厄 姆 。 


每 位 投资 者 对 撕 硬 币 的 叫 法 有 所 不 同 ， 但 他 们 都 与 一 个 共同 的 策略 密 
切 相 联 ， 这 就 是 要 充分 利用 公司 的 市 场 价 格 与 其 内 在 价值 的 差异 。 巴 菲 特 
解释 说 :“ 富 无 疑问 ， 我 们 这 些 格雷 厄 姆 -多 德 派 的 投资 者 并 不 讨论 B 值 、 固 


定 资产 价格 模式 或 资产 回报 的 协 方差 ,这些 不 是 他 们 感 兴趣 的 领域 。 事 实 
上 ， 他 们 中 的 多 数 对 界定 这 些 词汇 都 有 困难 。 


在 以 1984 年 这 场 演讲 为 基础 的 另 一 篇 文章 中 ， 巴 菲 特 列 示 了 一 些 图 
表 。 这 些 图 表 展 示 出 格雷 厄 姆 -多 德 派 成 员 的 矣 人 业绩 。15 年 后 的 今天 ， 对 
于 那些 身体 力行 地 实施 格雷 厄 姆 的 战略 ， 并 与 巴菲特 分 享 集中 投资 、 大 量 
持 股 这 一 价值 理念 的 人 的 业绩 进行 重新 审视 ， 一定 是 一 件 很 有 趣 的 事 。 我 
将 这 些 人 称 为 巴菲特 派 的 超级 投资 家 们 ， 他 们 是 查理 : 芒 格 、 比 尔 : 罗 纳 、 多 
aR, 当然 还 有 巴菲特 本 人 。 在 他 们 的 业绩 记录 中 有 很 多 可 供 我 们 学 习 
的 东西 ， 但 当 我 们 开始 这 项 调查 之 前 ， 让 我 们 先 来 了 解 一 下 第 一 位 集中 战 
RSI TAR. 


2/59 Fe E als 


许多 人 是 从 约翰 . 梅 纳 德 .凯恩斯 对 经 济 理论 的 贡献 中 认识 并 了 解 他 的 ， 
然而 凯恩斯 不 仅仅 是 一 位 伟大 的 宏观 经 济 思想 家 ， 他 还 是 一 位 传奇 式 的 投 
资 家 。 他 杰出 的 投资 才能 的 证 据 可 以 在 位 于 剑桥 的 国王 学 院 ( King's 
College ) 的 切 斯 特 基 金 ( Chest Fund ) 业绩 记录 中 找到 。 


1920 年 以 前 ， 国 王 学 院 的 投资 仅 限 于 固定 收入 债券 ， 然 而 ， 当 凯恩斯 


在 1919 年 被 任命 为 第 二 财务 主管 时 ， 他 说 服 受托 管 人 成 之 了 另 一 个 基金 ， 
其 组 成 包括 普通 股 、 现 金 和 商品 期 货 ， 这 一 单独 账户 就 是 切 斯 特 基金 。 从 
1927 年 到 他 去 世 ， 凯 恩 斯 一 直 是 这 家 基金 的 唯一 负责 


1934 年 ， 也 就 是 《证 券 分析 》 发 表 的 同一 年 ， 凯 恩 斯 给 他 的 一 个 同事 
写 了 一 封 信 ( 见 第 1 章 ) ， 信 中 他 解释 了 为 什么 他 喜欢 仅 投资 于 几 家 公司 的 
原因 。4 年 后 ， 他 为 切 斯 特 基 金 准备 了 一 份 全 面 的 政策 报告 ， 列 出 了 他 的 投 
资 基 本 原则 : 


对 几 项 投资 进行 仔细 选择 ， 考 虑 它们 相对 于 今后 几 年 的 实际 和 潜在 内 
在 价值 是 否 便宜 ， 同 时 还 要 考虑 到 其 他 供 投资 的 选择 。 


对 这 几 项 大 手笔 投资 稳重 持 股 ， 绝 不 动摇 ， 直 到 几 年 后 投资 收益 稳 操 
胜 券 或 此 投资 证 明 是 错误 时 方 可 放手 。 


建立 一 个 平衡 的 投资 地 位 ， 尽 管 个 股 持 股 量 大 ， 风 险 却 是 多 种 多 样 
的 ， 如 果 可 能 只 有 相对 风险 。 


我 对 凯恩斯 投资 策略 的 体会 是 ， 他 是 一 位 集中 投资 家 。 他 将 他 的 股票 
限制 在 认真 选择 的 几 种 之 内 ; 他 依赖 对 所 选 股 的 股 值 与 其 股价 进行 估算 这 
一 基本 分 析 原 则 。 他 喜欢 将 投资 周转 率 保持 在 一 个 非常 低 的 水 平 上 。 他 认 
识 到 将 风险 分 散 化 的 重要 性 。 我 认为 为 了 实现 风险 的 相对 性 ， 他 的 战略 是 
将 投资 集中 在 具有 不 同 经 济 地 位 的 高 质量 、 可 预测 的 企业 之 上 。 


凯恩斯 的 业绩 如 何 呢 ? 对 表 3-1 的 简要 研究 表明 ， 他 的 选 股 和 证 券 管理 


技巧 都 是 杰出 的 。 在 过 去 的 18 年 里 ， 切 斯 特 基 金 取 得 了 平均 年 回报 率 为 
13.2% 的 业绩 ， 而 美国 股市 的 回报 却 停留 在 持续 低迷 的 状态 。 考 虑 到 这 一 
阶段 既 包 括 了 大 萧条 也 包括 了 第 二 次 世界 大 战 ， 我 们 不 得 不 说 凯恩斯 的 业 
绩 是 非凡 的 。 


表 3-1 约翰 : MAE - 凯恩斯 


百分比 的 变化 (% ) 


an 切 斯 特 基金 英国 市 声 
1928 Ba 
1929 ne 
1930 —20.3 
1931 ee 
1932 iii 
1933 215 
1934 Rees 
1935 3:3 
1936 10.2 
1937 SUS 
1938 =g 
1939 ki 
1940 -129 
1941 ae 
1942 Wa 
1943 15.6 
1944 oe 
1945 as 
平均 回报 
标准 偏差 isi 
最 低 回报 
最 高 回报 


即便 如 此 ， 切 斯 特 基 金 仍 有 了 几 番 痛苦 的 经 历 。 在 三 个 不 同 的 年 度 
(1930、1938 和 1940 年 ) 它 的 价值 都 跌 至 整体 市 场 水 平 之 下 。 “从 基金 财富 
的 大 起 大 落 中 ， 我 们 看 到 基金 比 市 场 的 波动 更 加 剧烈 。” 确 实 ， 如 果 我 们 看 
切 斯 特 基金 的 标 淮 偏差 ， 会 发 现 它 比 总 体 市 场 的 波动 率 高 近乎 2.5 倍 。 训 无 
疑问 ， 基 金 投资 者 经 历 了 “ 颠 艇 的 旅途 ”， 但 最 终 他 们 取得 了 比 市 场 高 出 许 


多 百分点 的 成 绩 。 


假如 你 认为 凯恩斯 作为 宏观 经 济 学 家 ， 不 过 掌握 了 适时 进出 市 场 的 技 
巧 ， 那 就 让 我 们 再 来 看 一 看 他 的 投资 策略 。 


“在 交易 周期 的 不 同 阶 段 ， 掌 握 股 票 的 系统 移动 规律 ， 适 时 买卖 股票 ， 
的 确 可 以 使 投资 商 占有 很 大 优势 ， 但 我 们 还 未 能 证 明 自 己 占有 这 一 优势 。 
基于 这 些 经 验 ， 我 很 清楚 研究 整体 股价 移动 的 想法 是 不 切实 际 的 ， 也 是 不 
可 取 的 ， 原 因 多 种 多 样 。 多 数 人 企图 低 价 买 入 、 高 价 卖 出 ， 但 总 是 晚 一 
步 ， 并 经 常 发 生 低 价 卖 出 、 高 价 买 入 的 情况 。 长 此 以 往 ， 必 将 损失 惨重 并 
造成 心事 重重 、 投 机 心切 的 心态 。 如 果 这 种 心态 蔓延 开 来 ， 不 但 会 产生 严 
重 的 社会 问题 ， 更 会 加 剧 市 场 波动 幅度 。” 


[1] “巴菲特 派 * 是 从 Baffettville 翻 译 过 来 的 ， 意 指 与 巴菲特 有 相似 投资 理念 
的 人 。 一 一 译 者 注 


巴菲特 的 合伙 公司 


当 本 -格雷 厄 姆 解散 了 他 的 投资 公司 ， 沃 伦 :巴菲特 于 1956 年 回 到 奥 玛 哈 
时 ， 他 开始 筹建 自己 的 合伙 投资 有 限 公 司 ， 这 已 在 第 2 章 中 提 到 过 。 当 开张 
时 ， 合伙 公司 共有 基金 10.5 万 美元 ， 这 是 7 个 合伙 人 的 共同 资产 ， 外 加 巴 菲 
特 的 100 美 元 。 他 为 自己 设立 了 一 个 目标 : 每 年 击败 道琼斯 工业 平均 股指 10 
个 百分点 。 他 不 仅 达 到 了 这 个 目标 ， 而 且 远 远 超过 了 这 个 目标 。 在 这 个 合 
伙 公 司 成 立 的 13 年 里 ， 它 的 年 平均 回报 比 道琼斯 高 22%。 在 这 13 年 里 ， 他 
从 未 有 一 年 输 给 市 场 。 到 1965 年 ， 合 伙 企 业 的 资产 达到 2600 万 美元 。 


巴菲特 合伙 公司 的 经 营 是 1957~1969 年 ， 这 期 间 它 的 回报 ( 见 表 3-2 ) 
既是 显著 的 ， 又 多 少 有 些 反常 。 它 的 显著 之 处 在 于 ， 巴 菲 特 在 这 段 时 间 里 
击败 了 道琼斯 平均 年 回报 ， 比 它 高 出 22% ; 它 的 反常 之 处 在 于 ， 他 取得 如 
此 高 的 回报 却 又 没有 太 多 的 波动 。 注 意 在 表 3-2 中 ， 他 的 标准 差 比 道琼斯 的 
还 要 低 ， 而 标准 差 是 表现 波动 的 另 一 种 方法 。 巴 菲 特 以 他 那 特有 的 谦逊 口 
吻 静 静 地 说 道 :“ 不 管用 什么 方法 计算 ， 我 认为 这 个 结果 是 令 人 满意 的 。” 


# 3-2 巴菲特 合伙 企业 


年 度 百分比 的 变化 ( %) 


年 度 
合伙 企业 道琼斯 工业 平均 指 妆 
1957 —8.4 
1958 38.5 
1959 20.0 
1960 —6.2 
1961 22.4 
1962 一 7.6 
1963 20.6 
1964 18.6 
1965 14.2 
1966 一 15.6 
1967 19.0 
1968 7.7 
1969 一 11.6 
平均 回报 8.6 
标准 偏差 16.7 
最 低 回报 一 15.6 
最 高 回报 38.5 


他 是 如 何 做 到 的 呢 ? 他 是 如 何 避 免 常 与 集中 投资 相连 的 波动 风险 的 
呢 ? 有 两 条 可 供 解 释 的 原因 。 首 先 ， 可 能 他 拥有 的 证 券 的 价格 以 不 同 的 方 
式 移 动 。 尽 管 我 肯定 他 没有 刻意 构造 低 协 变性 投资 证 券 ， 但 拥有 经 济 种 类 
不 同 的 企业 股 也 很 有 可 能 使 旅途 平坦 ， 不 太 颐 复 。 其 次 ， 另 一 个 可 能 的 而 
且 似 乎 更 能 说 明 问 题 的 解释 是 ， 巴 菲 特 小 心 谨慎 、 固 守 原 则 地 选择 那些 具 
有 高 内 在 价值 而 市 场 价格 又 被 大 幅 打 压 的 股票 ， 这 就 起 到 限制 价格 走低 的 
风险 ， 而 又 给 投资 者 市 来 潜在 上 升 的 实惠 。 


查理 - 芒 格 的 伙伴 性 合作 


沃 伦 :巴菲特 常 被 人 们 称 做 世界 上 最 伟大 的 投资 家 ， 而 这 一 盛名 对 他 也 
是 名 副 其 实 。 然 而 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 这 么 多 年 来 的 杰出 业绩 不 仅仅 来 自 
巴菲特 ， 同 时 也 出 自 于 副 总 裁 查理 - 芒 格 的 美 明 领 导 。 尽 管 我 们 将 伯 克 希 尔 
的 投资 业绩 归于 总 裁 的 名 下 ， 但 我 们 绝 不 要 忘记 查理 本 人 也 是 一 位 杰出 的 
投资 家 。 几 是 参加 过 伯 克 希 尔 年 度 会 议 的 股东 们 ， 或 者 在 《杰出 投资 家 文 
摘 》 上 读 到 过 查理 的 思想 的 人 ， 都 会 意识 到 他 是 一 位 多 么 优秀 的 学 者 。 


巴菲特 说 :“ 我 大 约 是 在 1960 年 遇见 查理 的 ， 我 告诉 他 法 律 作为 爱好 还 
是 不 错 的 ， 但 他 可 以 做 得 更 好 。” 查 理 是 哈佛 大 学 法 学 院 的 毕业 生 ， 当 时 他 


业 ， 碍 理 的 投资 天 赋 可 以 在 表 3-3 中 找到 。 巴 菲 特 解释 说 :“ 他 的 证 券 投 资 

集中 在 少许 几 家 证 券 上 ， 所 以 他 的 记录 比 别人 的 波动 要 大 得 多 ， 但 是 他 对 
证 券 的 管理 遵循 了 同样 的 价格 与 价值 反差 的 策略 。” 查 理 跟 随 格 雷 厄 姆 的 证 
券 管理 方法 ， 只 对 那些 以 低 于 公司 内 在 价值 出 售 的 公司 感 兴趣 。“ 他 愿意 接 
受 业绩 中 的 高 峰 与 低谷 ， 而 且 他 碰巧 是 那 种 从 心里 就 倾向 于 集中 投资 的 

A 


33 
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表 3-3 查理. 芒 格 合伙 公司 
年 度 百分比 的 变化 ( 


F 合伙 企业 道 谅 斯 工业 平均 指数 
1962 7.6 
1963 20.6 
1964 18.7 
1965 14.2 
1966 —15.8 
1967 19.0 
1968 7.7 
1969 —11.6 
1970 8.7 
1971 9.8 
1972 18.2 
1973 ~13.1 
1974 —23.1 
1975 44.4 
平均 回报 
标准 偏差 ra 
最 小 回报 
最 高 回报 44.4 


主意 ， 巴 菲 特 在 描述 但 理 的 业绩 时 ， 并 没有 使 用 风险 二 字 。 按 照 传 统 
的 风险 定义 〈 价格 的 波动 性 ) ， 我 们 应 当 说 得 理 的 合伙 投资 是 极 具 风 险 
的 ， 但 以 18 个 百分点 打败 市 场 年 平均 水 平 又 并 非 是 一 个 风险 人 之 所 为 。 相 
反 ， 这 是 一 个 精明 的 投资 家 的 做 法 ， 他 能 够 将 注意 力 集中 在 几 家 难得 的 好 
股票 上 ， 这 些 股票 目前 的 售 价 大 大 低 于 估算 的 市 值 。 


红 杉 基金 


巴菲特 首次 遇见 比尔 : 罗 纳 是 在 1952 年 。 当 时 俩 人 都 在 哥伦比亚 大 学 听 
格雷 厄 姆 的 证 券 分 析 课 。 两 位 同窗 一 直 保 持 着 联系 ， 巴 菲 特 关 注 着 罗 纳 的 
投资 业绩 ， 心 里 充满 敬 莫 之 情 。 当 1969 年 巴菲特 关闭 他 的 合伙 投资 公司 
时 ， 他 找到 了 罗 纳 。“ 我 问 罗 纳 是 否 愿意 接手 我 们 的 投资 伙伴 ， 于 是 他 成 立 
了 红 杉 基金 。” 


俩 人 都 知道 适时 建立 共同 基金 的 时 机 不 对 ， 但 罗 纳 只 能 硬 着 头皮 上 。 
股市 当时 正在 分 裂 成 两 层 市 场 。 多 数 游资 都 朝 着 时 明 的 50 家 公司 云集 ， 诸 
如 响当当 的 大 公司 IBM 公 司 和 施乐 (Xerox ) 公司 ， 而 将 增值 股 远 远 地 甩 在 
了 后 面 。 巴 菲 特 指 出 ， 尽 管 增值 投资 者 的 相对 业绩 在 开始 时 很 难看 出 
来 “我 很 高 兴 地 看 到 我 的 伙伴 们 不 仅 跟 定 了 他 ， 而 且 还 追加 了 投资 ， 这 使 
我 有 些 惊讶 ， 但 他 们 最 终 均 获得 快乐 的 投资 回报 。” 


红 杉 基金 是 一 个 真正 的 开拓 者 。 这 是 第 一 家 以 集中 投资 为 指导 原则 进 
行 投 资 的 基金 。 我 们 拥有 红 杉 持 股 的 对 外 公布 的 记录 ， 它 清楚 地 表明 比尔 : 
罗 纳 和 他 的 合伙 人 里 克 : 卡 尼 夫 ( Rick Cuniff ) 管理 着 一 家 高 度 集中 、 低 周 
转 率 的 证 券 投 资 公司 。 红 杉 基 金平 均 拥 有 6~10 家 公司 的 证 券 ， 这 些 证 券 占 
了 总 体 投资 的 90% 以 上 。 即 使 如 此 ， 证 券 所 涉及 的 经 济 领域 在 过 去 是 ， 今 
后 还 将 是 广泛 而 多 元 化 的 。 罗 纳 曾 多 次 指出 ， 尽 管 红 杉 基金 是 一 家 集中 证 
投资 公司 ， 但 它 拥 有 各 种 各 样 的 企业 ， 包 括 商业 银行 、 制 药 、 汽 车 和 财 


uit 


产 损 失 保 险 。 


比尔 : 罗 纳 的 观点 从 很 多 方面 讲 都 在 共同 基金 管理 者 中 独树一帜 。 一 般 
情况 下 ， 多 数 投资 管理 都 是 以 某 种 事先 想 好 的 投资 组 合 概念 作为 出 发 点 ， 
然后 用 各 种 不 同 的 股票 去 填充 投资 组 合 。 在 罗 纳 : 卡 尼 夫 公司 ， 他 们 从 选择 


最 佳 的 好 股 这 一 观念 出 发 ， 然 后 让 投资 组 合围 绕 着 这 些 选 择 进 行 。 


选择 尽 可 能 的 好 股 当然 需要 做 大 量 高 水 平 的 研究 ， 在 这 点 上 罗 纳 : 卡 尼 
夫 公 司 又 一 次 有 别 于 本 行业 的 其 他 公司 。 这 家 公司 已 经 建立 起 资金 管理 行 
业 最 聪明 的 作坊 之 一 的 美誉 ， 它 避 而 不 用 华尔街 为 券商 准备 的 研究 报告 ， 
而 是 依赖 本 公司 自己 对 公司 进行 的 广 泊 调查 。 罗 纳 曾 说 过 : “我们 不 是 为 公 
司 的 头衔 而 做 调查 分 析 ， 如 果 是 这 样 ， 我 的 名 片上 就 会 写 着 ‘比尔 : 罗 纳 
一 一 研究 分 析 家 '。” 


这 个 观点 在 华尔街 也 是 独特 的 。 他 解释 说 :“ 在 华尔街 典型 的 做 法 是 ， 
人 们 以 分析 员 ; 的 身份 开始 其 职业 生涯 ， 但 他 们 不 断 激励 自己 ， 以 便 能 被 
提拔 到 更 有 名 望 的 ‘投资 券商 "的 地 位 。 这 个 地 位 被 认为 更 独特 也 更 有 用 。 
相反 ， 我 们 一 直 认 为 ， 如 果 你 是 一 位 长 期 的 投资 者 ， 分 析 员 的 地 位 是 至 天 
重要 的 ， 有 了 正确 的 分 析 ， 资 金管 理工 作 就 水 到 渠 成 了 。” 


这 一 独特 的 策略 究竟 为 公司 的 股民 带 来 了 多 少 好 处 呢 ? 表 3-4 列 举 了 红 
杉 基 金 1971~1997 年 的 投资 业绩 。 在 此 期 间 ， 红 杉 基金 与 标准 普尔 500 的 
14.5% 的 回报 相 比 ， 取 得 了 平均 年 回报 19.6% 的 业绩 。 像 其 他 集中 投资 一 
样 ， 红 杉 基金 取得 了 高 于 平均 回报 的 成 绩 ， 但 有 较 大 的 波动 。 在 此 期 间 , 


市 场 的 标准 偏差 ( 你 可 能 已 知 这 是 表示 波动 大 小 的 一 种 方法 ) 16.4% , 
而 红 杉 基金 为 20.6%。 有 些 人 将 此 称 之 为 高 风险 ， 但 以 罗 纳 : 卡 尼 夫 公司 选 
股 的 细腻 和 努力 ， 这 个 传统 的 定义 在 此 并 不 适用 。 


表 3-4 红 杉 基金 公司 


年 度 百分比 的 变化 (%) 


年 度 标准 普尔 500 指数 
1972 18.9 
1973 一 14.8 
1974 一 20.4 
1975 37.2 
1976 23.6 
1977 E 
1978 6.4 
1979 18.2 
1980 32.3 
1981 —5.0 


年 度 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
平均 回报 
标准 偏差 
最 低 回报 
最 高 回报 


( 续 ) 


年 度 百分比 的 变化 (%) 


312 
27:3 
18.5 
28.0 
1333 
7.4 
j W | 
27.9 
=358 
40.0 
9.4 
10.8 
33 
41.4 
21 
42.3 
19.6 
20.6 
—24.0 
72.3 
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1996 年 年 初 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 完成 了 对 政府 就 业 保险 公司 
(GEICO) 的 并 购 。 当 时 ， 它 是 美国 第 7 大 汽车 保险 公司 。 这 是 一 个 长 期 
的 利润 丰厚 的 合作 的 顶峰 。 


在 那些 长 期 跟随 巴菲特 的 人 当中 ， 政 府 就 业 保 险 公司 这 个 名 字 并 不 陌 
生 。 这 家 公司 在 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 拥有 令 人 崇敬 的 地 位 。 巴 菲 特 是 在 
1951 年 被 他 的 老师 介绍 给 这 家 公司 的 。 当 时 本 -格雷 厄 姆 是 这 家 公司 的 董事 
之 一 。 以 真正 的 巴菲特 风格 ， 沃 伦 :巴菲特 在 1 月 份 一 个 寒冷 的 星期 六 早晨 
来 到 政府 就 业 保险 公司 总 部 ， 进 一 步 了 解 企 业 的 状况 。 当 时 身 为 总 裁 助 
理 ， 后 荣 升 为 公司 总 经 理 的 劳 瑞 默 .戴维森 (Lorimer Davidson ) 为 他 进行 
了 政府 就 业 保 险 公司 竞争 优势 的 简要 介绍 。 


当 他 回 到 奥 玛 哈 他 父亲 的 证 券 代 理 公 司 以 后 ， 他 就 集中 全 力 为 其 客户 
购买 政府 就 业 保险 公司 的 股票 ， 他 甚至 为 《商业 财经 编 年 》 (The 
Commercial and Financidl Chronicale ) 撰写 了 一 篇 题 为 “我 最 喜欢 的 证 券 * 的 
有 关 政 府 就 业 保险 公司 的 研究 报告 。 到 了 1951 年 年 底 ， 年 轻 的 巴菲特 已 将 


其 铮 资产 的 65% ( 价值 1 万 美元 ) 投 在 了 政府 就 业 保险 公司 上 。 


20 世 纪 70 年 代 初期 ， 政 府 就 业 保险 公司 遇 上 了 麻烦 。 几 年 持续 的 证 券 
价格 下 挫 所 造成 的 损失 几乎 使 这 家 公司 破产 ， 然 而 巴菲特 应 用 他 自己 的 原 
则 ， 不 为 所 动 。 他 坚信 ， 他 拥有 的 是 一 家 坚固 的 公司 ， 它 目前 正 遭 遇 困 


难 ， 这 使 得 它 的 股价 不 具 优 势 ， 于 是 他 开始 买 进 。 到 1980 年 ， 通 过 伯 克 硕 
尔 - 哈 撤 韦 公 司 ， 他 已 累积 了 政府 就 业 保 险 公司 33% 的 股本 ， 价 值 4570 万 美 


JLo 


与 此 同时 ， 巴 菲 特 进行 了 另 一 笔 买 入 。 这 笔 * 买 入 ”对 政府 就 业 保险 公 
司 今后 的 金融 健康 有 直接 的 益处 ， 这 个 买 入 的 人 就 是 罗平 普 森 。 


辛普森 在 1979 年 被 巴菲特 吸引 进 政府 就 业 保险 公司 之 前 ， 曾 在 斯 坦 . 
罗 - 法 罕 公 司 (Stein Roe & Farnham ) 以 及 西部 资产 管理 公司 ( Western 
Asset Management ) 工作 ， 他 是 普林斯顿 大 学 的 经 济 学 硕士 。 忆 及 对 辛 普 
森 工作 的 面试 情况 ， 巴 菲 特 记 得 罗 拥 有 “理想 的 投资 性 情 ”。 据 巴菲特 说 ， 
罗 是 一 位 独立 的 思考 者 ， 他 对 自己 的 研究 很 有 信心 ， 而 且 * 他 对 从 众 操 盘 或 
逆 众 操 盘 都 没有 特殊 的 乐趣 ”。 


多 是 一 位 贪 区 的 读者 。 他 忽略 华尔街 的 研究 ， 而 对 年 度 报告 情 有 独 
钟 。 他 对 普通 股 的 选 股 过 程 与 巴菲特 极为 相似 。 他 仅 购 买 高 回报 率 的 企 
业 ， 而 且 这 个 企业 由 能 人 掌管 且 低 价 可 得 。 罗 还 在 其 他 方面 与 巴菲特 有 共 
同 点 ， 他 只 果 住 几 种 股票 做 。 政 府 就 业 保险 公司 的 几 十 亿美 元 的 证 券 资 产 
照 惯例 只 拥有 10 种 以 下 的 股票 。 


1980~1996 年 间 ， 政 府 就 业 保险 公司 的 资产 回报 率 取得 了 年 平均 24.7% 
的 好 成 绩 ， 相 比较 之 下 市 场 的 回报 率 为 17.8% ( 见 表 3-5 ) 。 巴 菲 特 说 :“ 这 
些 不 仅仅 是 令 人 兴奋 的 数字 ， 而 且 更 重要 的 是 ， 这 些 业绩 是 用 正确 的 方法 
得 来 的 。 罗 坚持 不 懈 地 投资 于 低 于 真正 价值 的 普通 股 ， 这 些 个 股 不 太 可 能 


会 使 他 产生 永久 性 损失 ， 总 体 个 股 放 在 一 起 就 近乎 于 无 风险 。” 这 再 次 证 明 
在 巴菲特 心目 中 ， 风 险 与 波动 襄 无 天 系 。 风 险 是 由 一 段 时 期 内 个 股 能 够 产 
生 的 利润 的 肯定 性 所 决定 的 。 


平 普 森 的 作 派 和 投资 风格 与 巴菲特 的 思维 方式 丝 丝 相 扣 。 巴 菲 特 
说 :“ 罗 采取 的 是 同样 保守 的 集中 投资 策略 ， 与 我 们 在 伯 克 希 尔 做 的 一 样 ， 
有 他 加 盟 董事 会 定 会 为 我 们 增色 不 少 。” 巴 菲 特 对 斑 普 森 赞 赏 有 加 。 “我 们 
很 少 让 人 插手 我 们 已 经 掌握 控制 权 的 企业 和 资金 流动 ， 但 是 我 们 很 愿意 让 
罗 做 ， 他 的 出 现 确 保 伯 克 希 尔 公 司 后 继 有 人 。 万 一 某 些 事情 发 生 在 我 和 查 
理 身上 ， 公司 仍 有 一 位 杰出 的 专业 人 士 马 上 到 场 处 理 投资 事宜 。” 


LER, Ese. Eta, SN, BRR, 很 明显 ， 巴 菲 特派 的 超级 投 
资 者 们 似乎 拥有 一 种 共同 的 投资 策略 ， 他 们 共同 的 信念 是 : 降低 风险 的 方 
法 是 购买 安全 边际 系数 高 的 股票 ( 也 就 是 说 ， 公 司 的 内 在 价值 与 当今 市 价 
之 间 存 在 有 利 差异 的 股票 ) 。 他 们 还 设法 将 投资 组 合集 中 在 少量 几 种 高 概 
率 的 公司 上 ， 这 不 仅 可 以 降低 风险 ， 而 且 还 帮助 产生 大 大 高 于 市 场 回报 率 
的 收益 。 


表 3-5 F- 辛普森 ， 政 府 就 业 保险 公司 
年 度 百 分 比 的 变化 (% ) 


年 度 政府 就 业 保险 公司 资产 标准 普尔 500 指数 
1980 32.3 
1981 —$.0 
1982 21.4 
1983 22.4 
1984 6.1 
1985 31.6 
1986 18.6 
1987 5.1 
1988 16.6 
1989 31.7 
1990 —31.1 
1991 30.5 
1992 7.6 
1993 10.1 
1994 1.3 
1995 37.6 
1996 37.6 
平均 回报 17.8 
标准 偏差 14.3 
最 小 回报 —5.0 
最 高 回报 37.6 


当 我 们 指出 这 些 成 功 的 集中 投资 家 时 ， 还 是 有 许多 人 持 怀疑 态度 : 也 
许 他 们 的 成 功 是 基于 他 们 之 间 密 切 的 专业 联系 。 但 是 所 有 这 些 炒 家 选择 的 
却 是 不 同 的 股票 。 巴 菲 特 持 的 股 不 是 芒 格 所 持 有 的 ; 芒 格 持 的 股 不 是 罗 纳 
持 有 的 股 ; 罗 纳 又 与 辛普森 持 有 不 同 的 股 ; 没有 人 与 凯恩斯 持 有 相同 的 


股 。 


哦 ， 这 倒是 真 的 ， 但 怀疑 家 们 还 会 说 你 只 给 我 们 举 了 5 个 集中 投资 家 的 


例子 ，5 项 观察 还 不 足以 得 出 统计 学 上 有 意义 的 结论 。 在 拥有 干 干 万 万 资产 
管理 券商 的 行业 里 ，5 个 成 功 的 例子 仅仅 是 偶然 的 机 遇 。 


这 很 公平 。 为 了 驳斥 这 种 5 个 巴菲特 派 的 超级 投资 家 充其量 不 过 是 统计 
学 上 的 过 失 的 观点 ， 我 们 有 必要 探求 更 广阔 的 领域 。 不 幸 的 是 ， 我 们 没有 
大 量 的 集中 投资 者 可 供 研究 ， 那 么 我 们 怎么 办 呢 ? 通过 走 进 统计 实验 室 ， 
并 设计 一 个 包罗 万 象 的 拥有 1.2 万 个 证 券 组 合 的 世界 。 


3000 个 集中 投资 者 


利用 普通 股 投资 回报 的 计算 机 统计 数据 库 ， 我 们 分 离 出 1200 家 公司 , 
这 些 公司 展示 出 许多 可 供 测量 的 数据 ， 包 括 总 收入 、 净 收益 、 资 产 回报 。 
获取 数据 的 期 限 是 1979~1986 年 。 然 后 ， 我 们 让 计算 机 进行 随意 组 合 ， 从 
这 1200 家 公司 中 组 合 出 1.2 万 种 规模 不 同 的 证 券 投 资 组 合 。 


1.3000 组 包括 250 种 股票 的 证 券 投 资 组 合 。 
2.3000 组 包括 100 种 股票 的 证 券 投 资 组 合 
3.3000 组 包括 50 种 股票 的 证 券 投 资 组 合 。 
4.3000 组 包括 15 种 股票 的 证 券 投 资 组合 。 


然后 ， 我 们 计算 每 类 证 券 投 资 组 合 中 每 种 投资 组 合 的 平均 年 回报 率 ， 
并 按 10 年 和 18 年 两 个 时 间 段 分 别 计 算 。 两 个 时 间 段 所 获得 的 收益 分 布 图 如 
图 3-1 和 图 3-2 所 示 。 最 后 我 们 将 四 类 不 同 投资 组 合 的 回报 与 同期 标准 普尔 
500 综 合 价 格 指数 相 比 较 。 用 上 述 做 法 我 们 得 出 一 个 关键 性 结论 : 在 任何 情 
况 下 ， 只 要 我 们 减少 证 券 投 资 组 合 中 股票 的 数量 ， 我 们 获得 高 于 市 场 回 报 
率 的 可 能 性 就 将 增加 。 
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3-1 10 年 期 ( 1987~1996 年 ) 
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3-2 18 年 期 ( 1979~1996 ) 


让 我 们 更 深入 地 了 解 一 下 ， 从 10 年 期 的 图 3-1 开 始 。 所 有 四 类 证 券 投 资 
组 合 的 平均 年 回报 率 都 在 13.8% 左 右 ， 而 同期 标准 普尔 500 的 平均 回报 率 为 
15.296， 比 它们 略 高 些 。 我 们 应 记 住 两 点 : 一 点 是 标准 普尔 500 指 数 是 以 那 
些 最 大 型 公司 为 主体 的 权重 指数 ; 另 一 点 是 我 们 考虑 的 时 间 段 恰 逢 大 资本 
公司 做 得 最 好 的 时 期 。 在 我 们 的 研究 中 ， 我 们 的 证 券 投 资 组 合 被 赋予 相同 
的 权重 ， 它 们 既 包 括 大 公司 股票 也 包括 中 小 型 公司 的 股票 ， 所 以 我 们 可 以 
说 这 4 类 “实验 室 ” 证 券 投资 组 合 的 表现 几乎 与 市 场 的 总 体 水 平 持平 。 


当 我 们 观察 最 少 种 股票 组 /最 多 种 股票 组 一 一 每 组 最 差 表 现 与 最 佳 表 现 
时 ， 这 项 实验 就 变 得 越发 有 趣 。 下 面 是 我 们 得 出 的 结论 : 


在 250 种 股票 的 证 券 投资 组 合 里 ， 最 高 回报 为 16.0% ， 而 最 低 回 报 为 
11.4%, 


在 100 种 股票 的 投资 组 合 组 里 ， 最 高 回报 为 18.3%， 最 低 回 报 为 
10.0%, 


在 50 种 股票 的 那 一 组 里 ， 最 佳 回报 为 19.19%6， 而 最 差 回 报 为 8.6%。 


在 15 种 股票 的 那 一 组 里 ， 最 佳 回报 为 26.6%， 而 最 差 回报 为 4.49%6。 这 
一 组 就 是 研究 中 的 集中 证 券 投 资 组 合 ， 而且 只 有 这 一 组 的 最 佳 回 报 比 标准 


普尔 500 指 数 高 很 多 。 


同样 的 相关 趋势 亦 可 在 长 期 ( 18 年 ) 阶段 中 ( 图 3-2 ) 找到 。 拥 有 少量 
证 券 的 投资 组 合 比 拥有 大 量 证 券 的 投资 组 合 产 生 更 高 或 更 低 的 回报 。 这 些 


结果 导致 两 个 不 可 忽略 的 结论 : 


拥有 集中 投资 组 合 你 会 有 更 大 的 机 会 打败 市 场 。 


拥有 集中 投资 组 合 你 会 有 更 大 的 机 会 输 给 市 场 。 
为 了 给 怀疑 家 们 加 深 第 一 个 结论 的 印象 ， 我 们 发 现 10 年 期 的 数据 有 一 


些 重 要 的 统计 结论 。 


在 3000 种 15 只 股票 的 投资 组 合 中 ， 有 808 种 投资 组 合击 败 市 场 。 


在 3000 种 50 只 股票 的 投资 组 合 中 ， 有 549 种 投资 组 合击 败 市 场 。 


在 3000 种 100 只 股票 的 投资 组 合 中 ， 有 337 种 投资 组 合击 败 市 场 。 
在 3000 种 250 只 股票 的 投资 组 合 中 ， 有 63 种 投资 组 合击 败 市 场 。 


我 将 上 述 结论 作为 强 有 力 的 证 据 证 明 : 证 券 拥 有 数量 减少 ， 击 败 市 场 
击败 市 场 的 概率 是 4:1， 而 拥有 250 只 股 


几 E&E F? 


的 可 能 性 增加 。 拥 有 15 只 股票 ， 你 
票 你 击败 市 场 的 概率 是 50:1。 


另 一 项 需要 考虑 的 重要 事宜 是 : 在 我 们 的 研究 中 ， 我 们 没有 将 交易 费 


用 的 作用 考虑 在 内 。 很 显然 ， 周 转 率 越 高 ， 交 易 成 本 也 越 大 。 如 果 这 些 已 


付费 用 被 加 进 我 们 的 图 中 ， 年 回报 率 曲线 就 应 向 左 移动 ， 这 将 使 得 击败 市 
场 平 均 回 报 水 平 更 难 。 


上 述 的 第 2 个 结论 则 更 强调 了 美 明 选 股 的 至 关 重 要 。 巴 菲 特派 的 超级 投 
资 家 们 个 个 都 是 超级 选 股 能 手 ， 这 绝 非 偶然 。 如 果 你 没有 适时 买 入 应 买 的 
公司 股票 ， 你 的 不 佳 业绩 亦 会 十 分 引 人 注 目 。 然 而 我 们 还 是 认为 那些 超级 
投资 家 所 赢得 的 超级 回报 完全 出 于 他 们 愿意 将 他 们 的 证 券 集中 在 最 好 的 创 
意 投资 组 合 上 ， 这 一 点 在 下 面 即将 分 析 的 伯 克 希 尔 - 哈 撒 囊 的 普通 股 证 券 投 


资 组 合 中 表现 得 淋漓 尽 致 。 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 


在 过 去 的 33 年 中 ( 1965~1997 年 ) 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 的 每 股 账面 价值 以 
平均 每 年 24.9% 的 幅度 增长 ， 这 几乎 是 标准 普尔 500 综 合 指数 的 两 倍 ( 见 表 
3-6 ) 。 以 这 种 增长 速率 ， 伯 克 希 尔 的 每 股 账面 价值 每 隔 2.9 年 就 翻 一 
现在 你 知道 为 什么 伯 克 希 尔 公 司 有 这 么 多 的 百 万 富 伍 了 吧 。 在 过 去 的 30 年 
里 ， 他 们 一 直 以 高 于 平均 的 增长 率 增 长 着 。 


表 3-6 ARAR- MAA 


年 度 年 度 百分比 的 变化 (% 
伯 克 和 希 尔 每 股 账面 价值 标准 普尔 500 45% 

1965 10.0 
1966 =j 
1967 30.9 
1968 11.0 
1969 一 8.4 
1970 3.9 
1971 14.6 
1972 18.9 
1973 一 14.8 
1974 一 26.4 
1975 BD 
1976 23.6 
1977 —7.4 
1978 6.4 
1979 1ai2 
1980 32.3 
1981 =S 
1982 21.4 


年 度 百分比 的 变化 (% ) 


Ss 


伯 克 希 尔 每 股 账 面 价值 标准 普尔 500 指数 
1983 22.4 
1984 6.1 
1985 31.6 
1986 18.6 
1987 5.1 
1988 16.6 
1989 31.7 
1990 3.1 
1991 30.5 
1992 7.6 
1993 10.1 
1994 1.3 
1995 37.6 
1996 23.0 
1997 33.4 
平均 回报 12.9 
标准 偏差 16.4 
最 低 回 报 一 26.4 
最 高 回报 37.6 


账面 价值 是 判断 一 个 公司 在 长 时 间 里 进步 的 一 个 很 好 的 测量 方法 ， 但 
是 它 混淆 了 我 们 对 证 券 管理 的 分 析 。 伯 克 希 尔 的 账面 价值 既 包 括 了 它 的 普 
通 股 ， 也 包括 了 它 的 固定 收入 投资 和 控股 企业 。 与 伯 克 希 尔 账 面 业 绩 记 录 
混为一谈 ， 措 在 一 起 的 还 有 希 蔚 糖果 店 (See's Candy Shop ) 、 内 布 拉 斯 加 
RAJS ( Nebraska-Furniture Mart) 、 布 法 罗 新 闻 报 ( Baffalo News ) 、 安 
全 飞行 公司 (Flight Safety) 以 及 司 考 特 - 费 泽 公 司 (Scott Fetzer ) 。 如 果 我 
们 抛 开 所 有 这 些 非 普 通 股 投资 ， 单 独 分 析 伯 克 希 尔 的 证 券 投 资 又 会 怎样 


Ne ? AREA BBY. 


在 这 项 分 析 中 ， 我 们 将 伯 克 希 尔 的 股票 资产 单独 列 出 ， 使 用 的 是 
1988~1997 年 的 年 度 报告 ( 见 表 3-7 ) 。 我 们 的 研究 仅 限 于 公司 持 有 的 主要 
上 市 公司 ， 而 忽略 那些 不 知名 的 * 其 他 普通 股 持 股 ”。 因 为 这 些 股 的 名 称 我 
们 无 从 得 知 ， 又 因为 这 些 散 股 仅 代 表 股 票 资产 的 很 小 一 部 分 ， 所 以 将 它们 
的 收益 排除 在 外 不 会 使 研究 产生 太 大 的 变化 。 还 有 一 点 防止 误解 的 说 明 : 
伯 克 希 尔 是 在 年 底 公 布 其 所 持 有 的 普通 股 。 为 了 我 们 的 目的 ， 我 们 假定 伯 
克 希 尔 所 有 的 股票 都 是 从 1 月 1 日 起 拥有 。 尽 管 假设 巴菲特 在 一 年 的 任何 时 
间 里 都 享有 全 年 的 收益 是 不 对 的 ， 但 巴菲特 的 许多 股票 的 确 是 全 年 持 有 
的 ， 而 且 我 们 是 以 10 年 期 进行 分 析 ， 这 点 偏差 我 认为 是 不 重要 的 。 


表 3-7 ARAR- MWA A 


年 份 股票 资产 收益 。 ”同等 加 权 收 益 2% 加 权 收 益 。 标准 普尔 500 收益 
(%) (%) (%) (%) 
1988 11.9 11.0 16.0 16.6 
1989 53.1 38.3 32.3 31.7 
1990 2.7 一 9.8 一 3.9 一 3.1 
1991 55.5 52.7 33.5 30.4 
1992 24.2 31.1 11.4 7.6 
1993 WB 19.5 11.6 10.1 
1994 15.3 8.0 2.6 1.3 
1995 43.6 43.2 38.3 37.6 
1996 37.5 29.6 24.0 23.0 
1997 38.5 46.1 35.4 33.4 
平均 年 收益 29.4 27.0 20.1 18.9 


我 是 第 一 个 对 伯 克 希 尔 在 过 去 10 年 中 的 主要 普通 股 的 收益 情况 感 兴趣 


的 人 。 表 3-7 中 显示 出 这 一 组 的 年 平均 收益 为 29.4%, 比 标准 普尔 500 的 18.9% 
高 出 许多 。 


多 数 关 心 沃 伦 :巴菲特 生涯 的 人 都 知道 ， 他 擅长 做 可 口 可 乐 公司 股 。 书 
菲 特 在 过 去 这 些 年 里 对 可 口 可 乐 公司 下 的 大 赌注 ， 为 他 获取 了 可 观 的 收 
益 。1988 年 ， 当 巴菲特 开始 购买 串口 加 乐 股 时 ， 它 占据 了 伯 克 希 尔 股 票 资 
产 中 普通 股 部 分 的 20.7%。1991~1997 年 ， 可 口 可 乐 的 比例 上 升 到 占 公 司 普 
通 股 的 34.2% 和 43%( 见 附录 人 A 中 的 表 A-1~ 表 A-10 ) 。1988~1997 年 的 10 年 
间 ， 可口可乐 公司 的 表现 如 何 呢 ? 它 的 业绩 几乎 是 正常 市 场 的 2 倍 ; 它 的 平 
均 年 回报 率 为 34.7% , 而 市 场 是 18.8%， 对 巴菲特 而 言 ， 将 他 的 头寸 集中 在 
可 口 可 乐 的 周围 为 他 带 来 了 高 额 的 利润 。 这 是 他 对 高 概率 事件 下 的 一 个 大 
赌注 。 


如 果 巴 菲 特 没 有 将 大 部 分 头寸 压 在 某 些 股 上 ， 而 是 将 他 的 股票 每 年 自 
始 至 终 保持 平衡 状态 ， 那 又 将 会 怎样 呢 ? 为 了 做 到 这 一 点 ， 他 就 不 得 不 卖 
掉 一 些 头寸 过 大 的 股票 以 期 达到 与 其 他 股 一 致 。 权 重 相同 的 持 股 方法 会 使 
伯 克 和 希 尔 的 回报 率 降 至 27.0% 的 水 平 ， 比 集中 持 股 低 近乎 2.5%。 


让 我 们 进行 最 后 一 步 的 分 析 。 假 设 巴菲特 不 拥有 集中 股票 投资 组 合 ， 
而 广 六 地 拥有 50 种 多 元 化 的 股票 投资 组 合 。 让 我 们 进一步 假设 伯 克 希 尔 所 
持 主要 股票 中 每 一 种 股票 均 占 2% 的 权重 ( 如 附录 A 中 表 A-1~ 表 A-10 所 列 , 
构成 50 种 股票 的 投资 组 合 ) ， 而 且 股 票 构成 的 均衡 性 产生 与 市 场 持平 的 收 
蔓 。 尽 管 这 种 虚构 出 来 的 包括 一 组 均衡 股票 的 结构 不 会 比 市 场 的 业绩 好 ， 
但 平均 来 讲 也 不 会 差 到 哪里 去 。 这 种 杜撰 出 来 的 股票 投资 组 合 是 由 伯 克 希 


尔 公 司 的 实际 股票 加 上 市 场 平均 收益 股票 联合 构成 的 ， 只 不 过 所 有 股 的 权 
重 都 为 2%。 这 样 的 投资 组 合 在 同期 产生 的 平均 年 收益 率 为 20.1%， 比 市 场 
平均 水 平 仪 高 出 1.2%。 


综 上 所 述 ， 我 们 可 以 清楚 地 看 到 集中 股票 投资 组 合 可 以 市 来 最 佳 的 结 
果 。 同 比 权重 的 股票 投资 组 合 也 可 以 击败 市 场 ， 但 业绩 分 散 到 各 股 后 降 到 
只 超过 市 场 3%， 最 后 虚构 的 50 种 股票 投资 组 合 ， 尽 管 业 绩 仍 可 打败 市 场 平 
均 水 平 ， 但 它 却 是 最 差 的 结果 ， 比 原 有 的 好 收益 降低 了 整整 9 个 百分点 。 


我 们 对 伯 克 希 尔 的 资产 进行 如 此 分 析 的 目的 就 是 要 展示 : 尽心 尽力 对 
高 概率 事件 进行 集中 股票 投资 会 产生 最 令 人 满意 的 收益 。 这 个 分 析 的 目的 
与 前 面 所 进行 的 对 15 种 、50 种 、100 种 及 250 种 股票 投资 组 合 进行 分 析 的 目 
的 是 一 样 的。 相反 ， 不 动脑 筋 地 企图 以 多 种 不 同名 称 的 股票 按 相 同 的 比重 
扩大 股票 的 构成 ， 将 会 使 收益 与 市 场 持平 。 当 你 除去 佣金 、 减 去 开销 ， 并 
对 收益 进行 调整 时 ， 你 开始 明白 ， 你 为 什么 很 难 在 业绩 上 超出 市 场 了 ， 因 
为 你 拥有 几 百 种 股票 ， 而 且 还 在 不 断 地 买 进 卖 出 。 


平面 地 球 协 会 


当 沃 伦 :巴菲特 1984 年 在 哥伦比亚 大 学 做 演讲 时 ， 他 进行 了 一 项 讽刺 性 
的 观察 。 如 果 在 座 各 位 都 同意 他 的 观点 ， 并 转向 集中 投资 战略 ， 他 就 失去 
了 他 的 某 些 优势 ， 因 为 这 样 价值 与 价格 之 间 的 差距 就 会 缩小 ， 但 他 很 快 补 
充 说 经 验证 明 这 不 太 可 能 发 生 。 


巴菲特 说 :“ 这 个 投资 秘诀 自从 本 -格雷 厄 姆 和 大 卫 : 多 德 撰 写 《 证 券 分 
析 》 一 书 时 就 已 广为人知 了 ， 到 目前 为 止 已 有 50 年 的 历史 ， 然 而 在 我 应 用 
价值 投资 的 35 年 里 却 没 有 看 到 这 个 趋势 的 出 现 。 人 的 特性 中 似乎 有 一 种 顽 


症 ， 就 是 喜欢 将 简单 的 事情 变 得 复杂 化 。” 


他 可 能 是 对 的 。 在 他 演讲 过 后 的 15 年 里 仍然 没有 人 急于 实施 集中 投 
资 。 你 可 能 还 记得 前 面 为 了 进行 足够 的 观察 以 便 从 统计 数据 上 维护 我 们 的 
辩 题 ， 我 们 不 得 不 人 为 地 在 计算 机 房 里 创造 各 种 投资 组 合 。 


或 许 正如 巴菲特 所 说 ， 我 们 甚至 已 经 “从 讲授 价值 投资 学 的 讲台 上 败 下 
阵 来 .….. 这 种 状况 还 可 能 会 持续 下 去 。 尽 管 轮船 已 环绕 地 球 航行 ， 但 地 球 
平面 学 说 协会 仍 将 繁荣 。 证 券 市 场 上 仍 将 存在 巨大 的 价值 与 价格 差异 ， 而 
那些 阅读 格雷 厄 姆 和 多 德 的 书 的 人 仍 将 继续 发 财 ”。 


第 4 章 一 种 更 好 的 衡量 业绩 的 方法 


当 茶 种 股票 的 价格 受到 华尔街 某 “ 秆 群 ” 的 影响 ， 并 被 最 感性 的 人 、 最 
贪 要 的 人 或 最 泪 瑚 的 人 推 向 极致 的 时 候 ， 我 们 很 难 认 为 股市 是 理性 的 。 事 
实 上 ， 股 市 价格 经 常 是 不 可 理喻 的 。 


沃 伦 :巴菲特 


如 果 巴 菲 特 是 对 的 ， 如 果 市 场 价格 经 常 是 不 合理 的 ， 那 么 用 价格 作为 
衡量 业绩 的 唯一 指数 就 是 恩 春 的 ， 然 而 我 们 确实 是 这 样 做 的 。 我 们 的 整个 
证 券 行业 都 对 价格 缺乏 清醒 的 认识 。 如 果 某 种 股票 的 价格 上 涨 了 ， 我 们 就 
认为 有 利好 消息 ， 如 果 股 价 下 跌 了 ， 我 们 就 认为 有 利空 消息 ， 我 们 会 采取 
相应 的 行动 ， 但 是 如 果 价 格 经 常 是 不 理智 的 ， 我 们 将 我 们 的 行动 基于 股价 
的 上 下 波动 是 否 明智 呢 ? 


还 有 另 一 种 愚 喜 的 习惯 对 上 述 难 题 起 到 了 推波助澜 的 作用 ， 即 以 短期 
的 价格 衡量 业绩 。 巴 菲 特 会 说 我 们 不 仅 衡 量 业 绩 的 依据 (价格 ) 是 错误 
的 ， 而 且 我 们 对 业绩 衡量 得 太 快 ， 也 太 频 繁 。 如 果 我 们 对 所 看 到 的 数字 不 
满意 ， 我 们 马上 就 换 股 。 


这 种 双重 式 的 愚 春 一 一 以 价格 为 衡量 依据 以 及 短期 的 炒作 心态 ， 是 一 
种 不 健康 的 思维 方式 ， 而 且 它 表现 在 企业 的 各 个 层面 上 。 正 是 这 种 不 健康 
的 心态 导致 菏 些 人 每 天 都 关注 股市 行情 ， 并 经 常 性 地 给 证 券 代理 商 打 电 
话 ， 他 们 的 电话 号 码 均 设 置 在 快速 拨号 的 功能 上 。 这 也 是 为 什么 那些 负责 


几 十 亿美 元 投资 的 机 构 券商 们 ， 随 时 准备 得 到 指示 ， 即 刻 买 卖 的 原因 。 同 
样 出 于 这 种 原因 ， 共 同 基 金 的 券商 们 总 是 快速 更 换 他 们 的 证 券 投 资 组 合 ， 
他 们 认为 这 就 是 他 们 的 工作 。 


令 人 感到 吃惊 的 是 ， 当 局 势 开 始 不 妙 的 时 候 ， 同 样 是 上 述 这 些 资金 管 
理 者 ， 首 先 督 你 他 们 的 客户 保持 镇 定 ， 他 们 发 出 信 逆 稳定 客户 的 心 ， 极 力 
颂扬 保持 原 有 股票 稳定 性 的 好 处 ， 可 是 他 们 自己 为 什么 不 实施 他 们 兜售 给 
人 家 的 原则 呢 ? 


在 共同 基金 的 操 盘 中 ， 这 种 自 相 矛盾 的 现象 尤其 突出 ， 原 因 是 券商 的 
行为 完全 被 记录 在 案 ， 并 且 完 全 受到 金融 媒体 的 监督 。 基 于 这 种 信息 的 可 
得 性 以 及 人 们 对 共同 基金 的 熟悉 和 了 解 ， 我 们 只 要 来 看 一 下 共同 基金 的 操 
盘 情况 ， 就 可 以 深刻 理解 为 什么 以 价格 衡量 业绩 是 愚 大 的 行为 了 。 


共同 基金 的 双重 标准 


4K BRI (Joseph Nocera ) 在 1997 年 《财富 》 (Fortune ) 杂志 上 
发 表 的 文章 中 指出 ， 共 同 基金 的 券商 们 在 鼓励 自己 的 股民 怎样 做 和 自己 的 
实际 做 法 上 存在 明显 的 不 一 致 。 他 们 要 求 股民 “ 买 入 并 持 股 ”而 自己 却 频 繁 
地 买卖 一 一 买 入 卖 出 ， 再 买 再 卖 。 为 了 加 强 他 个 人 对 这 种 双重 标准 的 观 
察 ， 努 赛 拉 引 用 《晨星 报 》 (Morningstar ) 的 记者 唐 . 菲 利 浦 (Don 
Phillips ) 的 话 :“ 共 同 基金 行业 自己 的 所 做 所 为 与 它 告诉 投资 者 所 做 的 之 间 
毫 无 联系 。” 


很 显然 ， 现 在 的 问题 是 : 如 果 投 资 者 被 告知 买好 股 并 连续 持 股 ， 为 什 
么 投资 券商 每 年 要 疯狂 地 买卖 股票 呢 ? 努 赛 拉 说 ， 答 案 “ 在 于 基金 行业 内 部 
的 动态 活力 使 得 资金 管理 者 很 难 超越 短期 利益 "。 为 什么 呢 ? 因为 共同 基金 
行业 已 经 变 成 了 一 个 短期 业绩 竞赛 的 游戏 ， 而 且 业 绩 完全 由 价格 来 衡量 。 


今天 ， 资 金 券商 们 面临 巨大 的 讨 力 ， 他 们 必须 产生 出 令 人 眼红 心跳 的 
短期 业绩 数字 来 。 这 些 数字 必须 引 人 注 目 。 每 隔 3 个 月 ， 权 威 的 金融 刊物 如 
《华尔街 日 报 》 (Wall Street Journal ) #1 (Ef) (Barron's ) 都 会 公布 共 
同 基金 季度 业绩 排行 榜 。 过 去 三 个 月 业绩 最 好 的 基金 移 至 排行 榜 前 几 名 ， 
它们 被 金融 界 人 士 在 电视 和 报纸 上 大 加 赞扬 。 基 金 亦 赶紧 为 此 庆祝 ， 大 做 

告 宣传 以 吸引 众多 的 新 储户 。 投 资 散 户 们 则 一 直 等 着 看 哪些 券商 是 热 
门 ， 然 后 迫 不 急 待 地 将 钱 投 过 去 。 的 确 ， 季 度 业 绩 排 行 榜 越 来 越 起 到 区 分 
有 才华 的 和 平庸 的 券商 的 作用 。 


这 种 将 业绩 固定 在 短期 价格 上 的 做 法 不 仅仅 局 限于 共同 基金 ， 或 只 在 
共同 基金 里 显而易见 ， 它 还 控制 着 我 们 整个 行业 的 思维 。 我 们 已 不 再 处 于 
用 长 期 业绩 来 衡量 券商 的 环境 中 了 ， 甚 至 那些 自己 操 盘 做 自己 券商 的 人 也 
受到 这 种 不 健康 环境 的 传染 。 从 许多 方面 来 说 ， 我 们 都 已 成 为 营销 机 器 的 
奴隶 ， 这 部 营销 机 器 几乎 注定 人 们 业绩 平庸 ， 而 被 卷 入 这 个 怪圈 的 人 似乎 
又 很 难 摆脱 出 来 。 但 是 ， 如 前 所 述 ， 还 是 有 一 种 方法 可 以 改善 投资 业绩 ， 
只 是 最 有 可 能 在 较 长 的 时 间 里 产生 高 于 平均 水 平 收益 的 战略 与 我 们 评判 业 
绩 的 方法 风 马 牛 不 相 及 一 一 一 个 是 共同 基金 券商 的 方法 ， 另 一 个 是 我 们 自 
己 的 方法 。 这 真是 残酷 而 具 讽刺 意味 的 。 


AREE 
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AUA , REEF (Eugene Shahan) 写 了 一 篇 题 为 “短期 业绩 与 价值 投 
资 真 的 水 火 不 相 容 吗 ? ”的 文章 。 作 为 哥伦比亚 大 学 商学 院 的 校友 同时 又 是 
美国 基金 会 ( U.S.Trust ) 的 证 券 券 商 ， 沙 罕 提出 了 我 们 现在 正 要 提出 的 问 
题 : 基于 短期 业绩 来 评判 资金 券商 的 投资 技巧 到 底 合适 吗 ? 


他 注意 到 ， 除 了 巴菲特 本 人 ， 其 他 被 巴菲特 称 之 为 “超级 投资 家 ”的 人 

一 一 他 们 均 无 可 否认 地 懂 技 巧 ， 无 可 否认 地 成 功 ， 但 都 经 历 过 短期 业绩 低 
潮 的 阶段 。 将 乌龟 和 免 子 引 进 资金 管理 的 概念 中 ,“ 这 是 对 生活 的 又 一 个 讽 
刺 ， 因 为 追求 短期 业绩 是 完全 可 以 达到 的 ， 但 这 是 以 牺牲 长 期 利益 为 代价 
的 。 格 雷 厄 姆 -多 德 派 里 的 超级 炒家 们 的 杰出 业绩 都 是 在 对 短期 业绩 之 不 理 
会 的 情况 下 取得 的 。” 沙 罕 评论 道 。 他 还 指出 ， 以 今天 共同 基金 券商 们 的 这 
种 业绩 大 竞赛 的 方式 ， 许 多 格雷 厄 姆 -多 德 派 里 的 超级 炒家 们 就 会 被 遗忘 和 
Pit aT 


同样 ， 我 们 在 第 3 章 中 介绍 过 的 那 5 位 巴菲特 派 的 超级 炒家 一 一 集中 战 
略 投资 家 们 ， 也 会 遭 到 忽略 。 表 4-1 中 显示 出 他 们 所 经 历 的 几 个 困难 阶段 。 
只 有 巴菲特 本 人 毫发 未 伤 地 问 过 所 有 业绩 竞争 的 难 天 。 


# 4-1 巴菲特 派 的 超级 炒家 们 


业绩 评估 总 年 数 ” 低 业绩 总 年 数 。” 低 业 绩 年 数 占 总 年 数 的 百分比 〈% ) 


凯恩斯 18 6 33 
巴菲特 13 0 0 
roe 14 5 36 
罗 纳 27 10 37 
FEA 17 4 24 


约翰 : 梅 纳 德 :凯恩斯 在 经 营 切 斯 特 基金 的 18 年 里 ,有 1/3 的 时 间 是 低 于 
市 场 平均 业绩 的 。 的 确 ， 在 他 掌管 基金 的 前 3 年 ， 他 的 业绩 比 市 场 业绩 低 了 
整整 18 个 百分点 ( 见 表 4-2 ) 。 


表 4-2 巴菲特 都 市 的 超级 炒家 们 


持续 低 于 标准 普尔 500 低 于 平均 业绩 阶段 里 

指数 业绩 的 年 数 相对 最 差 业 绩 ( % ) 
凯恩斯 3 一 38 
巴菲特 0 不 可 知 
TAR 3 37 
罗 纳 4 —36 
Ee BR 1 is 


红 杉 基金 的 情况 也 差不多 。 低 于 平均 业绩 的 年 数 占 整个 业绩 总 年 数 的 
37% ( 见 表 4-1 ) 。 像 凯恩斯 一 样 ， 罗 纳 的 出 头 之 日 也 来 得 很 艰难 。“ 曾 经 
有 过 几 年 ， 我 们 成 了 当之无愧 的 亏本 大 王 。 在 20 世 纪 70 年 代 中 期 创办 红 杉 
基金 本 来 就 是 缺乏 远见 之 举 ， 并 连续 四 年 遭受 低 于 标准 普尔 业绩 的 灾 
难 。” 到 1974 年 ， 红 杉 基金 已 比 市 场 党 后 了 令 人 咋舌 的 36 个 百分点 。“ 我 们 
衙 在 桌 下 ， 不 敢 听 电话 ， 心 里 盘算 着 风暴 是 否 已 平息 。” 风 暴 的 确 已 平息 
了 。 到 了 1976 年 年 底 ， 红 杉 基 金 在 第 五 个 半年 期 的 业绩 评估 中 已 超出 市 场 


50 个 百分点 。 到 了 1978 年 ， 红 杉 基 金 已 获 利 220%， 而 不 是 标准 普尔 500 指 
数 的 60%。 


就 连 查 理 . 芒 格 也 难 逃 集中 投资 中 的 业绩 波动 的 恶 运 。 在 炒股 的 16 年 

, 查理 有 36% 的 时 间 是 亏损 的 。 与 其 他 集中 投资 家 一 样 ， 他 也 遭受 过 一 
连 串 的 厄运 。1972~1974 年 ， 臣 格 沙 后 于 市 场 整整 37 个 百分点 。 罗 :科普 和 森 
在 过 去 的 17 年 里 ， 有 4 年 是 低 于 市 场 业绩 的 ， 占 总 体 年 数 的 249%。 他 的 年 度 
相对 最 差 业绩 比 市 场 水 平 低 15 个 百分点 。 


H 


无 独 有 偶 ， 当 我 们 分 析 实 验 室 里 的 集中 投资 行为 时 亦 发 现 了 相同 的 趋 
势 ( 见 表 4-3 ) 。 在 持 有 15 种 股票 的 3000 组 投资 组 合 中 ， 有 808 组 在 10 年 的 
期 限 内 ( 1987~1996 年 ) 击败 了 市 场 。 然 而 在 这 808 组 赢家 中 ， 有 97% 的 赢 
家 经 历 了 一 定 阶 段 的 低 业 绩 表现 一 一 4 年 、5 年 、6 年 甚至 7 年 低 于 市 场 业 


主 
绩 。 


表 4-3 集中 投资 组 合 (15 种 股 ) 10 年 期 数据 ( 1987~1996 年 ) 


标准 诞生 t Ete Ee hh 
OR 投资 组 合 数 占 总 数 百 分 比 (% ) 
超出 市 场 / 低 于 市 场 的 年 数 
10/0 0 0.00 
9/2 l 0.12 
8/2 20 2.48 
7/31 128 15.84 
6/42 272 33.66 
5/5 261 32.30 
4/6 105 13.00 
3/7 21 2.60 
2/8 0 0.00 
1/9 0 0.00 
0/10 0 0.00 
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的 环境 中 ， 而 他 们 的 业绩 仪 以 年 度 业 绩 价值 来 衡量 ， 会 出 现 什 么 样 的 情况 
Ne ? 他 们 可 能 由 于 客户 遭受 的 惨重 损失 ， 已 被 炒 钱 鱼 了 。 然 而， 根据 集中 
投资 战略 的 观点 ， 如 果 集 中 投资 意味 着 不 时 要 急 耐 低潮 业绩 ， 我 们 就 面临 
一 个 实际 的 问题 : 如 果 使 用 价格 来 作为 唯一 的 衡量 业绩 的 标准 ， 我 们 怎么 
知道 ， 哪 些 是 非常 聪明 的 券商 ， 只 是 经 历 1 年 或 3 年 的 不 良 业 绩 ， 最 终 将 使 
业绩 超群 ? 哪些 是 要 永久 遭遇 不 良 业绩 的 呢 ? 我 们 无 法 知道 。 


我 们 不 是 没有 尝试 过 ， 但 我 们 还 是 不 知道 。 


学 术 界 和 研究 者 们 投入 了 大 量 的 精力 ， 试 图 决定 哪些 券商 或 者 哪些 战 
略 最 有 可 能 在 某 段 时 期 内 击败 市 场 。 在 过 去 的 几 年 里 ,享有 盛誉 的 《金融 
日 报 》 基 于 著名 教授 的 研究 成 果 亦 发 表 了 几 篇 文章 。 文 章 中 问 的 是 同样 的 


基本 问题 : 对 共同 基金 的 业绩 是 否 有 一 种 衡量 模式 ? 这 些 大 学 教授 对 此 问 
题 进 行 了 大 量 的 学 术 探 讨 和 数据 分 析 ， 但 是 他 们 的 研究 却 没 有 得 出 令 人 满 


在 这 些 研究 中 ， 有 四 项 研究 是 与 被 学 术 界 称 之 为 “持续 性 ”相关 的 ， 即 
投资 者 选择 拥有 最 佳 近期 记录 的 基金 进行 投资 的 趋势 。 投 资 者 相信 对 券商 
的 跟踪 记录 可 以 显示 其 未 来 的 业绩 。 这 就 创造 出 一 种 自我 满足 的 动力 ， 让 
今年 的 资金 跟着 过 去 几 年 的 顶级 券商 走 。 当 这 种 动力 以 1 年 为 单位 进行 衡量 
时 (根据 去 年 的 赢家 来 选择 今年 的 赢家 ) ， 我 们 将 这 种 现象 称 为 “ 热 手 ” 现 
象 。 热 手 现象 就 是 通过 观察 在 过 去 几 年 做 得 好 的 基金 ， 从 而 预测 出 它们 在 
不 久 的 将 来 业绩 也 会 突出 的 现象 。 这 样 做 是 否 可 行 呢 ? 这 正 是 上 述 研究 所 
要 求证 的 。 


在 两 项 剖 无 天 联 的 研究 中 ， 南 加 州 大 学 工商 行政 管理 学 院 (Southern 
Californal School of Business Administration ) 的 马克 .加 哈 (Mark Carhart ) 
以 及 普林斯顿 大 学 的 伯 顿 :马尔 基 尔 (Burton Malkiel ) 都 未 能 在 持续 性 和 未 
来 业绩 之 间 找 到 任何 有 意义 的 相关 性 。 在 第 三 项 研究 中 ， 三 位 来 自 哈佛 大 
学 约翰 :肯尼迪 政府 学 院 ( John F.Kennedy School of Government at 
Harvard ) 的 教授 ( 达 瑞 尔 . 亨 得 里 克 斯 (Darryll Hendricks ) 、 杰 伊 多 : 巴 泰 
尔 (Jayendu Patel ) 、 理 查 德 .杰克 豪 泽 ( Richard Zeckhauser ) 分 析 了 15 年 
的 数据 ， 得 出 的 结论 是 购买 今年 “ 执 手 ”券商 的 股票 似乎 并 不 能 保证 明年 基 
金 的 执 手 ”。 纽 约 大 学 里 奥 那 多 :斯 特 恩 商 学 院 ( Leonard Stern School of 


Business at New York University ) 的 斯 蒂 芬 :布朗 ( Stephen Brown ) 以 及 耶 


鲁 大 学 管理 学 院 ( Yale's School of Management ) 的 威廉 : 戈 兹 曼 (William 
Goetzmann ) 得 出 的 结论 是 : 持续 性 只 不 过 是 战略 的 共性 而 已 。 换 句 话 
说 ， 在 所 有 的 热 手 组 里 ， 我 们 可 能 会 发 现 好 几 位 券商 在 使 用 相同 的 战略 。 


尽管 研究 是 彼此 独立 的 ， 但 这 些 学 术 界 人 士 却 得 出 相同 的 结论 : 没有 
显著 的 证 据 能 够 帮助 投资 者 选择 下 一 年 度 的 顶级 业绩 持 有 者 。 不 管 投资 者 
如 何在 “ 热 手 ?观念 间 弹 来 跳 去 ， 只 要 “ 热 手 ”以 价格 业绩 来 界定 就 无 助 于 他 
们 建立 自己 的 净 资 产 。 


由 此 我 们 可 以 想象 出 沃 伦 :巴菲特 对 这 些 学 术 研 究 的 看 法 。 对 于 他 来 
说 ， 故 事 的 语意 很 清楚 : 我 们 必须 放弃 将 价格 作为 唯一 衡量 尺度 的 固执 做 
法 。 我 们 必须 从 事倍功半 的 短期 评判 习惯 中 摆脱 出 来 。 


但 是 ， 如 果 不 将 价格 作为 最 佳 衡量 尺度 ， 我 们 应 该 使 用 什么 尺度 取 而 
代 之 呢 ?“ 什 么 尺度 都 不 用 ”并 不 是 一 个 好 的 答案 。 即 使 是 买 股 并 持 股 的 战 
略 也 并 不 推 党 两 眼 一 抹黑 的 做 法 。 我 们 必须 找 出 另 一 种 衡量 业绩 的 尺度 。 
幸运 的 是 ， 我 们 确 有 一 种 方法 ， 这 种 方法 是 巴菲特 评判 自己 业绩 的 葛 基 
石 ， 也 是 他 衡量 他 所 管理 的 公司 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 业绩 的 莫 基 石 。 


其 他 衡量 业绩 的 尺度 


沃 伦 ' 巴 菲 特 曾经 说 过 :“ 哪 怕 股 市 关闭 一 两 年 我 也 不 在 乎 。 毕 竟 股 市 
每 周 六 、 周 日 都 天 闭 ， 我 从 未 为 此 着 急 过 。 ”当然 “活跃 的 交易 市 场 是 好 
的 ， 它 会 时 不 时 地 为 我 们 展现 令 人 垂 泛 三 尺 的 机 会 ， 但 这 绝 不 意味 着 是 必 
须 的 ”。 


为 了 更 全 面 地 理解 上 述 这 番 话 的 含义 ， 你 应 该 仔细 思考 他 下 面 的 这 段 
话 : “我们 对 我 们 所 持 证 券 的 交易 情况 的 持续 不 明朗 并 不 太 担 心 ， 我 们 担心 
的 是 我 们 的 子 公司 ‘世界 书市 '( World Book ) 或 ‘ 费 可 海 姆 ' ( Fechheimer ) 
缺乏 每 日 股市 报 盘 信息 。 最 终 我 们 的 经 济 命 运 还 是 由 我 们 所 拥有 的 企业 的 
经 济 命运 所 决定 的 ， 不 管 我 们 是 部 分 拥有 股权 还 是 全 部 拥有 股权 〈 以 股票 
的 形式 ) 。” 


如 果 你 拥有 一 家 企业 ， 又 得 不 到 企业 每 日 股市 的 报 盘 情 况 ， 你 怎样 衡 
量 它 的 业绩 ， 决 定 它 的 进展 呢 ? 很 有 可 能 你 会 衡量 它 的 收益 增长 情况 ， 或 
运营 成 本 的 改善 情况 ， 或 资本 花费 的 降低 情况 。 你 只 有 借助 企业 的 经 济 状 
况 来 指导 你 ， 告 知 你 的 企业 是 增值 了 还 是 凤 值 了 。 在 巴菲特 心目 中 ， 衡 量 
一 家 私有 企业 业绩 的 〈 石 营 ) 试纸 与 衡量 一 家 公开 上 市 企业 业绩 的 试纸 没 
有 什么 区 别 。 


“查理 和 我 通过 企业 运营 结果 ， 而 不 是 通过 每 日 甚至 每 年 的 股价 报 盘 来 
告知 我 们 的 投资 成 功 与 否 。” 巴 菲 特 解 释 说 :“ 市 场 可 能 会 对 企业 的 成 功 忽 


略 一 时 ， 但 最 终 它 会 证 实 企业 的 成 功 。” 


那么 我 们 是 否 可 以 指望 市 场 对 我 们 选择 了 正确 的 公司 给 予 回 报 呢 ?我 
们 是 否 可 以 认为 在 企业 的 经 营 效 益 与 未 来 股价 之 间 存 在 很 强 的 相关 性 呢 ? 
如 果 时 间 拉 得 足够 长 ， 答 案 似乎 是 肯定 的 。 


利用 我 们 在 实验 室 里 建立 的 1200 家 公司 那 几 组 数据 ， 我 们 可 以 很 容易 
地 看 到 在 不 同 阶段 里 企业 收益 与 股价 之 间 表 现 出 的 关系 ( 这 种 相关 性 的 详 
细 资 料 见 附录 B 中 的 表 B-1~ 表 B-5 ) 。 总 而 言 之 ， 当 我 们 开始 决定 企业 收益 
与 股价 之 间 关 系 的 密切 程度 时 ， 我 们 发 现时 间 越 长 ， 相 天 性 越 大 。 


当 持 股 为 3 年 时 ， 相 关系 数 为 0.131~0.360(〈 0.360 的 相关 系数 意味 着 价 
格 方差 的 36% 由 收益 方差 来 解释 ) 。 


当 持 股 达 5 年 时 ， 相 关系 数 为 0.374~0.599。 

当 持 股 期 为 10 年 时 ， 相 关系 数 增 至 0.593~0.695。 

当 持 股 期 为 18 年 时 ， 收益 与 股价 的 相关 系数 达到 0.688 一 一 具有 显著 意 
义 的 相关 性 。 


这 就 验证 了 巴菲特 的 论点 ， 如 果 时 间 足 够 长 ， 一 个 效益 好 的 企业 定 将 
产生 强劲 的 股票 。 然 而 他 对 收益 向 股价 的 转换 过 程 持 谨慎 的 态度 ， 认 为 它 
是 “不 平衡 的 ?也 是 “难以 预测 的 ”。 尽 管 随 着 时 间 的 推移 ， 在 收益 与 股价 之 
间 存 在 着 越 来 越 大 的 相关 性 ， 但 它 并 不 总 是 可 以 预知 的 。 巴 菲 特 说 :“ 从 长 
期 角度 讲 ， 市 场 价值 与 企业 价值 是 齐头并进 的 ， 但 在 某 个 单一 年 度 它们 之 


间 的 关系 可 能 是 神秘 莫 测 的 。”65 年 前 ， 本 .格雷 厄 姆 也 教 给 我 们 同样 的 一 
课 ， 他 说 :“ 只 要 企业 的 内 在 价值 在 以 令 人 满意 的 速度 增长 ， 那 么 它 是 否 也 
以 同样 的 速度 被 别人 认可 它 的 成 功 就 不 重要 了 。 事 实 上 ， Ame ae 
的 成 功 反 而 是 件 好 事 ， 它 可 以 给 我 们 留 出 机 会 以 较 低 的 价格 买 进 高 质量 的 


股票 ceo ” 
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“全 面 "收益 


为 了 帮助 股民 了 解 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 大 量 普 通 股 投资 的 价值 ， 已 
菲 特 发 明了 “全 面 收益 ”一 词 。 伯 克 希 尔 的 全 面 收益 是 由 它 的 联合 企业 ( 分 
公司 ) 的 营业 收益 、 留 成 收益 以 及 税收 折扣 所 构成 的 。 当 然 只 有 当 留 成 收 
蔓 被 实际 支出 的 情况 下 ， 伯 克 希 尔 才 会 支付 税收 折扣 。 


所 谓 留成 收益 ( 也 可 称 为 未 分 配 利润 ) 是 指 公司 没有 将 利润 以 红利 的 
形式 支付 给 股民 而 是 将 它 再 投 回 公司 的 那 部 分 实际 收益 。 在 过 去 的 这 些 年 
里 ， 伯 克 希 尔 来 自 其 所 持 有 的 大 量 普通 股 的 留成 收益 的 数量 是 非常 可 观 
的 ; 这 些 普通 股 包括 可 口 可 乐 、 联 邦 住宅 抵押 贷款 ( Federal Home Loan 
Mortgage ) 、 吉 列 〈Gillette ) 、 华 盛 顿 邮 报 (The Washington Post 
Company ) 以 及 其 他 一 些 公司 。 到 1997 年 ， 留 成 总 收益 额 为 7.43 亿 美元 。 
根据 公认 会 计 准 则 (GAAP) ， 伯 克 希 尔 不 能 将 其 留成 收益 计 入 利润 表 
中 ， 尽 管 如 巴菲特 所 指出 的 ， 留 成 收益 有 其 明显 的 价值 。 


全 面 收益 这 一 概念 最 早 是 为 伯 克 希 尔 的 股民 们 设立 的 ， 但 对 那些 寻求 
理解 自己 证 券 投 资 价值 方法 的 集中 投资 券商 来 说 ， 这 一 概念 也 代表 了 重要 
内 容 ， 特 别 是 当 股 价 经 常 与 公司 潜在 经 济 价值 彼此 脱离 时 。 巴 菲 特 说 :“ 每 
个 投资 者 的 目标 应 当 是 创立 一 种 证 券 投 资 (事实 上 是 一 家 公司 ) , CHEW 
为 投资 者 在 10 年 左右 的 时 间 里 市 来 最 高 的 全 面 收益 。” 


据 巴 菲 特 说 ， 自 1965 年 以 来 ( 巴菲特 接管 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 这 年 ) ， 公 


司 的 全 面 收 益 与 其 证 券 市 值 几乎 同步 增长 ， 然 而 二 者 并 没有 形成 固定 同步 
移动 的 关系 。 利 润 超前 价格 的 事情 时 有 发 生 ( 本 -格雷 厄 姆 著名 的 “市 场 先 
生 ” 被 过 度 压 制 了 ) 。 在 另 一 些 时 候 ， 也 出 现 过 价格 超前 于 利润 的 现象 

(“市 场 先生 ”处 于 无 法 控制 的 过 热 状 况 ) 。 我 们 要 记 住 的 重要 一 点 是 二 者 
在 长 时 期 里 的 关系 是 同步 的 。 巴 菲 特 告诫 说 :“ 这 种 战略 将 迫使 投资 者 从 长 
计 议 ， 放 眼 未 来 的 市 场 ， 从 而 取得 优异 的 成 绩 ， 而 不 是 仅 看 短期 市 场 利 
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巴菲特 的 量 尺 


当 巴 菲 特 考虑 增加 一 项 新 投资 时 ， 他 首先 看 看 他 已 拥有 的 投资 ， 再 看 
看 新 购 入 股 是 否 比 原来 的 更 好 。 伯 克 希 尔 今天 使 用 的 是 一 把 经 济 量 尺 ， 用 
以 比较 可 能 的 购 进 企业 。 查 理 - 芒 格 强调 说 :“ 巴 菲 特 所 说 的 话 几乎 对 每 位 
投资 者 都 是 很 有 用 的 。 作 为 一 名 普通 人 ， 你 能 拥有 的 最 好 的 东西 莫 过 于 你 
的 量 尺 。” 查 理 下 面 的 这 段 话 道 出 了 增加 你 的 投资 价值 的 最 关键 一 步 也 是 被 
广泛 忽略 的 秘诀 :“ 如 果 ( 你 打算 购买 的 ) 新 股 并 不 比 你 知道 的 其 他 股 好 多 
少 ， 这 说 明 它 没有 达到 你 的 门槛 要 求 。 这 就 淘汰 掉 你 所 见 到 的 99% 的 股 


基于 目前 你 所 拥有 的 投资 ， 你 手边 又 有 了 随时 可 供 调 遗 的 经 济 标准 
一 一 一 把 量 尺 ， 你 就 可 以 以 多 种 形式 为 你 自己 的 经 济 标准 下 一 个 定义 了 ， 
例如 全 面 收益 、 股 本 回报 、 安 全 边际 。 当 你 买卖 你 证 券 投 资中 的 某 家 公司 
的 股票 时 ， 你 或 是 提升 了 ， 或 是 降低 了 你 的 经 济 标准 。 作 为 一 个 长 期 持 股 
的 券商 ， 作 为 一 个 相信 未 来 的 股价 一 定 会 与 其 经 济 效益 挂钩 的 券商 ， 你 的 
工作 就 是 不 断想 办 法 提升 经 济 标准 。 芒 格 说 :“ 这 是 项 十 分 伤 脑筋 的 工作 ， 
而 且 商 学 院 总 的 来 说 不 会 在 这 方面 教 你 什么 。” 

如 果 你 退 一 步 想 一 想 ， 标 准 普尔 500 指 数 也 是 一 把 量 尺 ， 它 是 由 500 家 


公司 构成 的 ， 每 家 公司 都 有 自己 的 经 济 回 报 。 为 了 逐步 超出 这 500 家 的 业 
绩 ， 即 提升 业绩 标杆 ， 我 们 必须 聚集 并 管理 一 批 公司 的 证 券 ， 它 们 的 经 济 


效益 要 优 于 上 述 500 家 经 济 效益 的 平均 加 权 指 数 。 如 何 管理 这 类 证 券 的 过 程 
就 是 这 本 书 所 涉及 的 内 容 。 


原来 经 营 大 都 会 /美国 广播 公司 (Capital Cities/ABC ) 〈 该 公司 后 来 与 
沃尔特 :迪士尼 公司 ( The Walt Disney Company ) 合并 ) 的 汤姆 . 墨 菲 ( Tom 
Murphy ) 对 经 济 效益 标杆 有 着 深刻 的 理解 。 大 都 会 /美国 广播 公司 经 营 着 一 
系列 媒体 公司 ， 将 这 些 公司 的 经 济 效益 联合 起 来 加 权 就 构成 了 股民 的 经 济 
回报 。 墨 菲 深 知 要 提升 大 都 会 /美国 广播 公司 的 价值 ， 他 必须 找到 那些 能 提 
高 现存 经 济 标杆 的 公司 。 墨 菲 曾 说 过 :“ 券 商 的 职责 不 是 找 出 使 火车 变 长 的 
方法 ， 而 是 使 火车 跑 得 更 快 的 方法 。” 


由 于 集中 证 券 投 资 经 常 在 价格 上 渍 后 于 股市 ， 你 不 要 错误 地 认为 可 以 
以 此 为 借口 忽略 对 公司 业绩 跟踪 的 责任 。 从 使 用 经 济 效益 标杆 的 伊始 ， 不 
管 市 场 多 么 诡秘 多 端 ,你 都 要 把 握 好 选 股 购 股 这 一 关口 。 诚 然 ， 集 中 投资 
券商 不 应 沦 为 股市 狂想 的 奴隶 ， 但 是 你 应 对 你 所 持 股 公司 的 所 有 经 济 波 动 
做 到 心中 有 数 。 


不 管 怎么 说 ， 如果 一 位 集中 投资 券商 对 其 所 投资 公司 的 经 济 情况 都 不 
其 了 解 ， 你 又 怎么 能 指望 “市 场 先生 ”( 我 们 将 在 第 7 章 中 对 其 进行 重新 介 
绍 ) 对 你 所 选 购 的 股票 在 适时 给 予 回 报 呢 ? 
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集中 投资 必须 是 长 期 投资 。 如 果 我 们 问 巴 菲 特 持 股 的 最 理想 期 限 ， 他 
会 说 “永远 ”一 一 只 要 企业 仍然 产生 高 于 平均 的 经 济 效益 ， 而 且 管 理 层 仍 以 
理智 的 态度 分 配 公司 的 收益 ， 这 只 股票 就 要 继续 持 有 。 他 解释 说 :“ 按 兵 不 
动 是 聪明 的 策略 。 我 们 不 会 ， 其 他 多 数 企业 券商 也 不 会 由 于 联邦 储蓄 贴现 
利率 的 小 小 改变 ， 或 由 于 华尔街 的 某 位 权威 人 士 改变 了 对 市 场 的 看 法 就 疯 
狂 地 抛售 非常 有 利 可 图 的 分 支 企 业 。 我 们 占据 着 只 有 少数 人 才 拥 有 的 最 优 
秀 企业 的 股票 ， 既 然 如 此 我 们 为 什么 要 改变 战术 呢 ? ” 


了 
了 


如 果 你 拥有 的 是 一 家 很 差 的 企业 ， 你 应 该 将 它 出 手 ， 因 为 去 弃 它 你 才 
能 长 期 拥有 更 上 乘 的 企业 ， 但 如 果 你 拥有 的 是 一 家 优秀 企业 ， 和 干 万 不 要 把 
它 出 售 。 巴 菲 特 解释 说 :“ 如 果实 施 得 当 ， 一 项 低 周 转 率 投资 战略 应 该 产生 
的 结果 是 拥有 少数 几 种 证 券 ， 但 这 几 种 证 券 却 代表 整个 投资 的 大 部 分 比 
例 。 这 就 相当 于 购买 几 位 杰出 的 大 学 篮球 明星 的 未 来 收益 股权 的 20%， 他 
们 当中 有 些 人 会 继续 成 为 NBA 的 明星 ， 而 从 他 们 身上 获取 的 收益 将 很 快 占 
据 所 收取 会 费 来 源 的 绝 大 部 分 。 如 果 某 些 人 建议 让 投资 者 卖 掉 他 最 成 功 的 
投资 ， 理 由 是 它们 占据 整体 投资 比例 过 大 ， 这 就 相当 于 让 公牛 队 卖 掉 迈 克 
尔 .乔丹 ， 因 为 他 对 公牛 队 的 作用 太 过 重要 。” 


这 种 如 同 “ 树 铂 ” 般 行动 迟缓 的 证 券 管理 荣 略 ， 表 面 看 起 来 古怪 离奇 ， 
特别 是 对 于 那些 习惯 于 经 常 性 活跃 买卖 的 人 尤为 如 此 ， 但 是 这 样 做 除了 能 


增加 高 于 平均 水 平 的 资本 以 外 ， 还 有 其 他 两 项 经 济 利益 : 


它 起 到 降低 交易 成 本 的 作用 。 


它 增 加 税 后 利润 。 


每 项 经 济 利益 都 是 很 有 价值 的 ， 二 者 相 加 其 好 处 更 是 无 可 比拟 。 


降低 交易 成 本 


共同 基金 每 年 的 平均 换 手 率 为 100%~200%。 换 手 率 描述 的 是 证 券 买 卖 
的 数量 。 例 如 ， 如 果 某 券商 在 一 年 的 时 间 里 将 其 所 有 的 股票 都 卖 掉 ， 然 后 
再 重新 全 部 买 回 ， 或 者 卖 掉 其 半数 的 股票 两 次 ， 又 两 次 买 回 ， 他 的 换 手 率 
就 是 100。 如 果 他 两 次 卖 掉 又 重新 买 回 全 部 股票 ， 他 的 换 手 率 就 是 200%。 
但 是 如 果 菏 券商 每 年 仅 卖 掉 又 买 回 其 证 券 投 资 的 10% 的 股票 ( 这 意味 着 平 
均 持 股 期 为 10 年 )， 他 的 换 手 率 就 为 很 低 的 10%。 


《晨星 报 》 作 为 以 芝加哥 为 基地 研究 共同 基金 的 报纸 ， 对 美国 国内 的 
3560 家 共同 基金 进行 了 全 面 调查 ， 发 现 那些 具有 低 换 手 率 的 基金 相对 于 高 
换 手 率 的 基金 能 产生 更 大 的 利润 回报 。《 晨 星 报 》 的 研究 表明 ， 以 10 年 为 
期 限 ， 那 些 换 手 率 低 于 20% 的 基金 比 换 手 率 高 于 100% 的 基金 的 利润 回报 高 


出 14 个 百分点 。 


这 是 一 个 简单 得 不 能 再 简单 的 常识 ， 以 至 于 人 们 经 常 因 其 显而易见 而 
忽略 掉 。 换 手 率 高 的 问题 在 于 频繁 交易 增加 了 基金 的 代理 成 本 ， 从 而 降低 
了 净利 润 。 


低 换 手 率 还 有 另 一 项 重要 的 经 济 优势 : 它 使 资本 收益 的 付 税 期 向 后 拖 
延 了 ， 这 会 产生 正面 影响 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 人 们 换 手 股票 的 目的 原本 
是 为 了 增加 收益 ， 但 它 却 同时 增加 了 你 的 当期 税务 负担 。 当 某 券商 卖 掉 一 
种 股票 ， 并 用 另 一 种 股票 来 蔡 换 时 ， 他 相信 这 一 换 手 举动 会 增加 他 的 收 
益 ， 但 卖 掉 一 种 股票 意味 着 实现 了 资本 收益 ， 所 以 每 笔 新 股票 的 选择 必须 
以 超出 原 有 股票 的 资本 收益 作为 新 起 点 。 


如 果 你 拥有 一 个 私人 退休 金 账户 或 公司 退休 金 账户 ， 那 么 你 的 收益 或 
所 得 是 无 须 付 税 的 ， 但 如 果 你 拥有 的 是 共同 基金 私人 账户 ， 你 在 基金 中 实 
现 的 任何 资本 收益 都 将 转嫁 给 股民 ， 从 而 产生 资本 收益 税 。 你 从 基金 账户 
里 卖 出 的 股票 越 多 ， 你 所 面临 的 税收 负担 就 越 重 。 


即使 在 年 终 共同 基金 业绩 表 上 显示 出 的 利润 回报 是 相当 可 观 的 ， 在 支 
付 了 收益 税 以 后 ， 你 的 净 税 后 收益 可 能 仍 将 低 于 平均 水 平 。 懂 行 的 股民 现 
在 开始 问 这 样 一 个 问题 : 那些 由 活跃 的 证 券 基 金 产生 出 高 于 平均 指数 基金 
的 利润 回报 ， 在 扣除 了 税收 以 后 是 否 仍 能 产生 高 于 平均 基金 指数 的 利润 回 
报 ? 因为 高 于 平均 指数 的 基金 ， 从 本 质 上 都 是 税收 有 效 基 金 。 


除非 是 无 须 付 税 的 账户 ， 否 则 税收 将 是 投资 者 所 面临 的 最 大 开销 。 它 
们 比 代 理 佣金 要 高 ， 有 的 甚至 比 经 营 一 家 基金 的 费用 还 高 。 事 实 上 ， 税收 
已 经 成 为 基金 回报 率 低下 的 主要 原因 之 一 。 资 金管 理 商 罗伯特 : 杰 弗 里 


( Robert Jeffrey ) 和 罗伯特 : 阿 诺 特 ( Robert Amott ) 认为 :“ 这 是 一 个 不 好 
的 消息 ， 但 好 消息 是 有 一 些 交易 战略 可 以 尽量 减少 这 些 常 被 人 们 忽视 的 税 
收 后 果 。” 杰 弗 里 和 阿 诺 特 曾 在 备 受 人 们 尊敬 的 《证 券 管理 杂志 》 上 发 表 了 
一 篇 题 为 “你 的 a 是 否 足够 大 以 弥补 你 的 税收 ?” 的 文章 。 这 篇 文章 在 投资 界 
引起 了 广泛 的 争论 。 


概括 地 说 ， 这 项 关键 性 的 战略 包括 了 另 一 个 常识 性 的 观念 ， 这 个 观念 
常 被 人 们 低估 : 未 竞 现 的 收益 的 巨大 价值 。 当 一 只 股票 升值 了 ， 但 又 未 卖 
掉 时 ， 这 个 价值 增值 就 是 未 兑现 的 收益 。 如 果 这 只 股票 不 卖 ， 就 不 会 产生 
资本 收益 税 。 如 果 你 保留 收益 原封 不 动 ， 你 的 钱 就 会 以 更 强劲 的 势头 滚动 
增长 。 


总 而 言 之 ， 投 资 者 经 常 低估 了 未 兑现 收益 的 巨大 价值 一 一 它 被 巴菲特 
戏称 为 一 项 < 财政 部 的 无 息 贷款 ”为 了 前 明 他 的 观点 ， 巴 菲 特 让 我 们 设想 
一 下 ， 假 如 我 们 做 1 美元 的 投资 ， 这 个 投资 每 年 的 价格 都 翻 一 倍 ， 那 将 会 怎 
样 ? 如 果 你 在 第 一 年 年 底 卖 掉 投资 ， 你 会 获 瘦 利 0.66 美 分 ( 假设 你 的 税率 
是 在 36% 这 一 档次 ) 。 第 二 年 你 又 将 1.66 美 元 再 投资 ， 并 在 年 底 又 获 加 倍 
增值 。 如 果 这 种 投资 持续 下 去 ， 每 年 投资 值 都 翻 一 倍 ， 你 每 年 都 将 其 出 售 
付 税 ， 将 剩 下 的 钱 进行 再 投资 ， 到 20 年 的 年 底 ， 你 将 拥有 25 200 美 元 的 净 
收益 ， 总 共 付 税 款 13 000 美 元 。 相 反 ， 如 果 你 购买 1 美元 的 股票 投资 ， 每 年 
投资 翻 一 倍 ， 但 你 不 将 股票 卖 掉 ， 那 么 到 20 年 的 年 底 你 出 售 股票 时 ， 你 的 
收益 将 是 69.2 万 美元 ， 大 约 付 税 35.6 万 美元 。 


复 利 的 神奇 效果 


以 1 美元 投资 开始 ， 投 资 每 年 增值 一 倍 。 


1. 年 底 将 投资 出 售 ， 付 清 税 款 ， 将 剩余 额 进 行 再 投资 。 


每 年 重复 如 此 投资 ， 坚 持 20 年 。 


最 终 净 获 利润 25 200 美 元 。 


或 者 ， 


2. 保 持 不 出 售 任何 投资 。 


20 年 的 年 末 ， 将 最 终 获 税 后 净利 润 69.2 万 美元 。 


冷静 地 观察 上 述 数字 ， 有 几 点 事实 是 显而易见 的 。 如 果 你 不 每 年 收取 
你 的 利润 ， 而 是 让 利润 以 复 利 形式 增长 ， 最 终 你 的 利润 将 会 多 得 多 。 与 此 
同时 ，20 年 后 你 所 交付 的 总 税 值 也 多 得 令 你 膛 目 结 舌 。 这 就 是 为 什么 人 们 
从 直觉 的 角度 感到 要 每 年 将 收益 转换 成 利润 的 原因 。 他 们 党 得 这 样 更 好 ， 
可 以 将 税收 控制 住 ， 但 他 们 没有 认识 到 这 样 做 在 利润 上 造成 的 差距 有 多 
EX. 


在 他 们 的 文章 中 ， 杰 弗 里 和 阿 诸 特 计算 了 周转 率 对 证 券 投 资 开始 产生 
负面 影响 的 百分比 。 计 算 结 果 与 人 们 的 直觉 是 截然 相反 的 。 投 资 税率 最 
高 、 对 投资 伤害 最 大 的 时 期 是 在 换 手 之 初 ， 然 后 随 着 换 手 率 的 增加 而 减 
少 。 杰 弗 里 和 阿 诸 特 与 道 :“ 传 统 思维 认为 任何 处 于 1%~25% 之 间 的 换 手 率 
都 是 低档 次 的 ， 从 而 对 企业 税收 影响 不 大 ， 只 要 换 手 率 超过 50%， 它 就 被 


认为 是 高 换 手 率 且 对 企业 产生 很 大 的 影响 ， 但 事实 恰恰 相反 。” 


杰 弗 里 和 阿 诸 特 的 研究 表明 ， 只 要 换 手 率 达 到 259%， 证 券 投 资 所 产生 
的 80% 的 税 就 相当 于 换 手 率 达 到 100% 所 产生 的 税 。 他 们 的 结论 是 ， 在 你 投 
资 换 手 率 较 低 的 时 候 ， 你 就 要 引起 相当 的 重视 ， 而 不 是 在 换 手 率 很 高 的 时 
候 才 对 其 重视 起 来 。 为 了 保持 税 后 的 高 回报 率 ， 投 资 者 必须 将 其 年 平均 投 
资 换 手 率 保持 在 0%~20% 之 间 。 


什么 样 的 战略 才 有 助 于 人 们 保持 低 换 手 率 呢 ? 一 个 可 行 的 方法 是 被 动 
的 、 低 换 手 指数 基金 战略 。 另 一 个 就 是 集中 投资 战略 。 杰 弗 里 和 阿 诸 特 
说 :“ 这 就 像 是 婚前 咨询 一 样 ， 我 们 的 忠告 是 ， 你 要 试图 建立 一 个 你 能 与 之 
长 期 生活 在 一 起 的 投资 证 券 组 合 。” 


查理 - 芒 格 解释 说 :“ 在 当今 的 证 券 投 资 管理 界 ， 每 个 人 都 想 赢 ， 但 每 
个 人 又 都 不 想 在 年 业绩 表现 上 距离 标准 的 道路 太 远 ， 除 非 你 是 顶尖 人 物 。 
以 理智 消费 者 的 观点 ， 整 个 证 券 行 业 都 是 疯狂 的 ， 它 聚集 了 一 批 有 才华 的 
人 物 ， 但 从 事 着 对 社会 无 实际 页 献 的 交易 活动 。” 然 而 券商 们 反驳 说 :“ 我 
们 必须 这 样 做 ， 我 们 的 业绩 就 是 这 样 被 衡量 的 。” 


今天 券商 们 受到 相对 业绩 的 束缚 。 彼 得 : 伯 因 斯坦， 一 位 业内 作家 是 这 
样 解释 的 :“ 在 相对 业绩 这 场 游戏 中 ， 你 的 证 券 风 险 已 不 再 由 你 所 拥有 的 证 
券 决 定 ， 你 的 风险 由 你 不 拥有 的 那些 数量 巨大 的 证 券 所 决定 。 在 这 些 证 券 
面前 你 永远 矮人 三 分 。” 如 果 证 券 券 商 的 业绩 与 市 场 收益 相距 甚 远 ， 他 们 就 
面临 着 失去 客户 与 维护 他 们 信誉 的 咨询 专家 的 危险 。 用 查理 - 芒 格 的 话 来 说 


就 是 “ 含 离 轨道 ”的 恐惧 ， 即 业绩 远离 市 场 回报 的 忍 惧 已 经 "束缚 了 这 个 行业 
的 手脚 ”。 


在 本 章 中 ， 我 们 人 花费 了 大 量 篇 幅 介 绍 共同 基金 的 兴衰 与 成 败 。 我 们 之 
所 以 选择 共同 基金 是 因为 人 们 对 它 很 熟悉 ， 故 它 是 一 个 简单 的 范例 ， 但 是 
切记 不 要 有 片刻 的 想法 认为 错误 思维 仅 局 限于 共同 基金 券商 们 身上 。 对 他 
们 的 引用 只 是 想 说 明 ， 这 些 错误 的 想法 已 经 贯穿 了 整个 证 券 投 资 业 ， 成 为 
一 种 广泛 的 趋势 。 通 过 观察 共同 基金 券商 的 所 思 所 想 、 所 作 所 为 ， 你 可 深 
刻 反 思 自 己 该 怎么 想 ， 怎么 做 。 


在 本 章 中 我 们 了 解 到 强劲 的 短期 业绩 并 不 能 证 明 你 是 一 个 优秀 的 证 券 
投资 券商 ， 短 期 业绩 差 也 不 能 排除 作为 优秀 券商 的 可 能 性 ， 因 为 衡量 创造 
业绩 能 力 的 时 间 段 太 短 以 至 于 不 能 形成 有 意义 的 结论 。 然 而 ， 使 用 另 一 种 
经 济 杠杆 “全 面 收益 ” 则 可 在 价格 脱离 其 预期 回报 时 衡量 出 你 的 投资 业绩 进 
展 。 在 本 章 中 我 们 还 了 解 到 低 换 手 率 如 何 通 过 两 种 简单 的 方法 转化 成 高 利 
润 回 报 率 。 换 手 率 低 意味 着 交易 成 本 低 。 最 后 ， 我 们 不 要 忽略 未 实现 资本 
利润 的 价值 。 除 了 被 动 指数 基金 战略 以 外 ， 集 中 投资 战略 使 你 有 最 大 的 机 
会 将 未 郧 现 的 资本 利润 复合 累积 成 为 增值 利润 。 


和 查理: 芒 格 的 结论 是 :“ 伯 克 希 尔 的 机 制 不 是 疯狂 的 机 制 。 应 该 说 伯 克 
希 尔 - 哈 撒 韦 公司 正在 适应 投资 的 本 质 ， 并 还 它 以 本 来 的 面目 。” 


第 5 草 "” 沃 伦 :巴菲特 的 投资 策略 
今天 的 投资 者 不 会 从 昨天 的 增长 中 获 益 。 


沃 伦 :巴菲特 


在 《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 一 书 中 ， 我 通过 描述 和 总 结 沃 伦 :巴菲特 的 投资 
风格 使 其 他 人 了 解 其 投资 策略 并 能 从 中 获 益 。 在 那 本 书 中 我 简要 地 前 明了 
他 的 一 些 最 基本 的 投资 工具 与 原则 。 通 过 这 些 工 具 ， 巴 菲 特 对 可 能 购买 的 
股本 进行 评估 。 这 些 基 本 原则 我 在 此 书 的 第 1 章 中 进行 了 总 结 。 


自从 《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 一 书 在 1994 年 出 版 以 来 ， 这 些 基本 原则 并 没 
有 改变 ( 巴菲特 曾 说 过 ， 这 就 是 为 什么 它们 被 称 之 为 基本 原则 的 原因 ) , 
但 是 很 多 读者 都 要 求 对 如 何 应 用 这 些 基 本 原则 予以 澄清 ， 特 别 是 如 何 将 它 
们 在 当今 的 投资 市 场 上 应 用 。 与 此 同时 ， 持 续 不 断 的 天 于 购买 成 长 股 还 是 
增值 股 的 争论 亦 引 起 我 们 的 重视 。 此 外 还 有 些 新 的 问题 出 现 ， 如 经 济 附加 
值 (economic value added , EVA ) 战略 和 技术 所 扮演 的 角色 。 我 们 能 否 使 
用 沃 伦 ' 巴 菲 特 的 选 股 策略 ， 并 以 此 为 样板 来 选择 技术 公司 的 股票 呢 ? 


市 场 原则 : 如 何 评 佑 一 家 企业 
决定 一 个 公司 的 内 在 价值 ( 巴菲特 决策 过 程 的 第 一 步 也 是 最 关键 的 一 
步 ) 既是 一 门 科学 又 是 一 门 艺术 。 了 既然 是 科学 ， 那 么 就 包含 了 一 整套 直观 


的 数学 公式 。 


计算 一 家 公司 的 现行 价值 ， 你 首先 要 预测 这 个 企业 全 部 生命 周期 内 的 
现金 流量 ， 然 后 使 用 相应 的 折 现 比率 将 整体 现金 流量 进行 折 现 。 巴 菲 特 
说 :“ 对 于 任何 一 家 企业 ， 如 果 我 们 能 够 预测 到 这 家 企业 在 未 来 100 年 内 或 
终止 运营 这 一 天 企业 与 企业 所 有 者 之 间 的 现金 流入 、 流 出 量 ， 然 后 我 们 按 
一 定 的 利率 进行 折 现 ， 这 就 会 为 我 们 提供 一 个 企业 内 在 价值 的 数字 。” 这 个 
概念 是 约翰 :- 伯 尔 :威廉 (John Burr William ) 在 他 的 《投资 评估 理论 》 
( The Theory ofInvestment Value ) 中 首先 论证 出 来 的 。 在 今天 它 仍 像 在 60 
年 前 一 样 正 确 。 


有 些 人 发 现 将 这 个 评估 过 程 与 评估 债券 的 方式 相 比 较 ， 更 容易 理解 

些 。 他 们 使 用 的 数学 公式 都 是 一 样 的。 不 过 与 现金 流 不 同 ， 债 券 有 利息 ; 
与 上 面 的 无 限期 相 比 ， 债 券 有 固定 的 期 限 ， 到 期 必须 将 投资 资本 返还 给 所 
有 有 者。 巴菲特 解释 说 :“ 估 算 一 家 公司 的 内 在 价值 就 好 比 估算 某 一 个 具有 一 
系列 利息 的 债券 ， 这 张 债券 将 在 100 年 内 到 期 。”“ 其 实 企 业 也 具有 能 够 发 展 
成 期 货 的 各 种 利息 ， 只 不 过 这 些 利息 没有 写 在 票据 上 ， 所 以 一 切 都 取决 于 

投资 者 对 企业 的 利息 的 预测 是 多 少 。” 


估计 利息 的 数额 实际 上 是 估算 两 个 数字 : 可 能 的 未 来 收益 以 及 将 未 来 
收益 折 回 到 现价 的 折 现 率 。 巴 菲 特 一 般 使 用 现行 的 长 期 政府 债券 利率 作为 
折 现 率 。 原 因 是 美国 政府 在 今后 30 年 内 肯定 会 百分之百 付 清 利息 ， 我 们 说 
这 是 一 个 无 风险 折 现 率 。 巴 菲 特 解释 说 :“ 我 们 使 用 这 个 无 风险 利率 只 是 想 
使 两 个 数字 相等 。” 根 据 巴菲特 的 观点 ， 长 期 政府 债券 利率 是 衡量 一 系列 不 
同 投资 形式 的 最 合适 尺度 。 这 些 投资 形式 为 : 政府 债券 ， 公 司 债券 、 普 通 


股票 、 房 地 产 、 石 油 油 井 及 农场 。 


巴菲特 对 不 确定 因素 并 不 调整 其 折 现 率 。 如 果 某 一 种 投资 比 男 一 种 更 
具 风 险 ， 他 保持 折 现 率 不 变 ， 通 过 调整 购 入 价 来 保证 安全 边际 ， 而 不 是 通 
过 增加 折 现 的 方式 来 对 付 “ 资 产 风 险 ”, 而 固定 资产 价格 模式 要 求 使 用 的 则 
是 后 一 种 增加 折 现 的 方法 。 巴 菲 特 说 :“ 如 果 你 了 解 一 家 企业 ， 如 果 你 对 它 
的 未 来 看 得 很 准 ， 那 么 很 明显 你 不 需要 为 安全 边际 留 出 余地 。 相 反 ， 这 家 
企业 越 脆弱 ， 你 需要 为 安全 边际 留 出 的 余地 越 大 。” 


在 《 沃 伦 ' 巴 菲 特 之 路 》 中 ， 我 们 将 巴菲特 原理 与 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 
司 持 有 的 普通 股 相 结合 并 按 股 本 的 多 少 排序 ， 形 成 供 学习 之 用 的 案例 研 
究 。 这 些 案例 中 有 好 几 家 公司 的 利息 都 预计 会 永久 性 增长 ， 而 且 增长 收益 
均 超过 无 风险 利率 。 对 这 些 公司 来 说 ， 需 要 使 用 分 两 步 走 的 股息 折 现 模式 
一 一 初期 用 一 种 增长 率 ， 然 后 在 第 二 阶段 较 长 的 时 期 里 用 另 一 种 较 低 的 增 
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巴菲特 在 1988 年 购买 的 可 口 可 乐 股票 就 是 例证 。 在 那 时 政府 的 长 期 债 
劳 利率 是 9%， 可 口 可 乐 公司 的 增长 率 是 159%， 用 9% 城 去 15% 将 会 得 出 一 个 
负数 ， 使 得 计算 没有 意义 。 为 了 克服 这 个 限制 ， 巴 菲 特 使 用 了 分 两 步 走 的 
折 现 模式 。 首 先 巴菲特 假设 可 口 可 乐 公 司 的 持 股 收益 ( 将 收入 加 上 折旧 / 捧 
提 减 去 资本 支出 ) 至 少 在 10 年 内 会 高 于 平均 水 平 ， 然 后 将 收益 降低 到 平均 
5% 的 水 平 。 从 第 11 年 起 巴菲特 用 9% 的 无 风险 利率 减 去 5% 的 收益 增长 率 ， 
得 到 4% 的 用 于 公司 未 来 收益 的 折 现 比率 。 


自从 《 沃 伦 : 巴 菲 特 之 路 》 一 书 出 版 以 来 ， 巴 菲 特 被 问 及 的 许多 问题 都 
涉及 股息 折 现 模式 的 问题 ， 特 别 是 天 于 巴菲特 的 假设 。 有 些 读者 争辩 说 ， 
可 口 可 乐 公司 15% 的 增长 率 一 定 会 超过 10 年 ， 这 样 一 来 估算 就 大 过 于 保 
守 ， 其 他 读者 则 坚持 认为 预测 到 10 年 以 后 的 情况 太 难 了 ， 应 当 仅 在 未 来 的 5 
年 里 用 15% 作 为 收益 增长 率 。 


两 种 争辩 都 是 合理 的 ， 但 没有 一 种 是 完美 无 缺 的 。 我 们 还 是 应 当 引 用 
巴菲特 说 的 话 : “我 们 宁愿 大 概 正确 也 不 要 精确 的 错误 。” 我 们 的 问题 不 在 
于 可 口 可 乐 公司 是 否 在 今后 5 年 、7 年 或 10 年 里 会 以 15% 的 比率 增长 ， 我 们 
的 真正 目的 是 要 花 时 间 去 研究 并 且 计算 出 公司 的 内 在 价值 ， 而 不 仅仅 是 依 
赖 于 一 些 捷径 (如 市 盈 率 、 价 格 与 账面 价值 比率 或 与 市 场 相 关 的 方法 ) ， 
尽管 精确 到 小 数 ， 这 些 方法 对 投资 的 价值 也 毫 无 意义 。 


男 一 个 我 经 常 被 问 及 的 与 股息 折 现 模式 相关 的 问题 是 : 当 无 风险 利率 
为 99% 时 ， 这 个 模式 挺 好 用 ， 但 目前 无 风险 利率 仅 为 59% 或 6%， 又 该 怎么 办 
Ne ? 当 利率 为 6% 时 ， 用 69% 的 无 风险 利率 扣除 残余 增长 率 或 股民 收益 的 
59%6， 还 剩 下 微不足道 的 19%, 巴 菲 特 这 时 又 该 怎样 做 呢 ? 


巴菲特 告诉 我 们 ， 当 处 于 低 利率 环境 时 ， 他 上 调 折 现 率 ， 当 债券 收益 
率 低 于 7% 时 ， 巴 菲 特 将 折 现 率 调 至 10%。 如 果 利 率 今后 逐渐 上 扬 ， 他 的 折 
现 率 就 成 功 地 从 长 期 角度 与 之 相符 了 。 如 果 利 率 今后 不 上 扬 ， 他 就 为 他 的 
安全 边际 增加 了 额外 的 3 个 百分点 。 


财务 原则 : Fae R22 TIO 


人 们 对 《 沃 伦 ' 巴 菲 特 之 路 》 中 提 太 的 财务 原则 很 少 持 有 异议 。 没 有 人 
会 否认 一 个 有 吸引 力 的 公司 一 定 是 有 高 额 利润 额 并 为 其 股民 产生 高 现金 收 
益 的 公司 。 如 果 公 司 的 邹 利 润 为 公司 的 股本 产生 高 回报 ， 这 种 魅力 还 会 持 
续 下 去 。 然 而 ， 天 于 经 济 附加 值 的 方法 以 及 它 是 否 在 巴菲特 的 思想 体系 中 
占有 一 席 之 地 却 引 起 人 们 的 广汽 争议 。 


经 济 附 加 值 原理 的 商标 权 归 纽约 咨询 公司 ( New York consulting 
firm ) 斯 特 恩 :斯图尔特 (Stern Stewart) 所 有 。 它 是 一 种 决定 投资 收益 是 否 
超出 资本 成 本 的 衡量 体系 。 在 过 去 的 几 年 中 ， 许 多 公司 都 已 采纳 了 经 济 附 
加 值 的 计算 方法 ， 其 中 包括 可 口 可 乐 公司 、 爱 利 : 理 力 公司 ( Eli Lily) 和 


美国 电报 电话 公司 (AT&T). 


它 的 计算 方法 是 先决 定 公 司 的 资本 成 本 ， 然 后 减 去 公司 的 瘦 收 益 。 资 
本 成 本 等 于 债务 成 本 与 权益 成 本 按 一 定 比 例 相 加 。 债 务 成 本 是 公司 借款 应 
付 的 利息 ， 按 实际 利息 支出 额 进行 调节 。 权 益 成 本 是 由 企业 的 风险 决定 
的 ， 计 算 方 法 可 依照 固定 资产 价格 模式 。 资 本 成 本 的 加 权 平 均 数 公式 为 : 
资本 构成 中 相对 权益 比例 x 它 的 成 本 + 债务 比例 x 它 的 成 本 


例如 ， 如果 一 家 公司 的 资本 结构 为 60% 的 权益 和 40% 的 债务 ， 如 果 权 
蔓 成 本 为 15%， 债 务 的 利息 率 为 9%， 那 么 公司 的 资本 成 本 加 权 平 均 数 为 : 
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如 果 一 个 公司 能 够 赚 回 15% 的 资本 回报 率 ， 而 资本 成 本 为 12.6%， 我 们 
可 以 说 公司 增加 了 经 济 附 加 值 。 如 果 它 能 持续 地 保持 较 高 比率 的 资本 回 
报 ， 它 的 股价 市 值 一 般 会 攀升 。 相 反 ， 如 果 公 司 的 资本 回报 率 持续 几 年 停 
留 在 10%， 它 的 股价 就 会 下 挫 。 


经 济 附 加 值 是 一 根 衡量 棒 ， 一 种 特殊 的 门槛 比率 。 巴 菲 特使 用 的 是 另 
一 种 不 同 的 衡量 尺度 。 他 通过 衡量 一 个 公司 增加 其 市 值 的 能 力 来 决定 公司 
的 门槛 比率 。 这 个 比率 至 少 应 与 公司 的 留成 收益 比率 相等 。 巴 菲 特 认为 公 
司 每 留成 1 美元 的 收益 ， 它 的 市 值 都 会 增加 1 美元 。 


从 大 体 上 看 ， 巴 菲 特 的 1 美元 留成 产生 1 美元 市 值 的 理论 似乎 与 斯 特 恩 : 
斯 图 尔 特 的 经 济 附 加 值 理 论 相 似 ， 但 巴菲特 理论 在 很 多 细微 之 处 无 法 与 经 
济 附 加 值 完 全 等 同 。 


首先 ， 经 济 附加 值 理论 是 基于 固定 资产 价格 模式 之 上 的 。 这 个 模式 根 
据 价格 的 波动 来 衡量 风险 。 我 们 已 经 知道 巴菲特 的 观点 是 价格 波动 大 的 股 
票 风险 也 更 大 。 其 次 ， 由 于 权益 成 本 总 是 高 于 债务 成 本 ， 在 经 济 附 加 值 模 
式 中 ， 随 着 债务 的 相对 增加 ， 资 本 成 本 实际 上 反而 减少 了 。 经 济 附 加 值 的 
支持 者 们 很 难说 服 巴 菲 特 将 债务 增加 说 成 是 件 好 事 ， 原 因 是 它 等 于 降低 了 
资本 成 本 。 巴 菲 特 本 人 喜欢 无 债 或 几乎 无 债 的 公司 。 


资本 成 本 是 商界 的 最 大 谜团 之 一 。 经 济 附 加 值 原 理 仅仅 是 找 出 成 本 的 
方法 之 一 。 巴 菲 特 也 许 不 使 用 经 济 附加 值 的 方法 来 计算 资本 成 本 ， 但 这 并 


不 意味 着 他 对 这 个 问题 弃 之 不 理 。 所 有 从 巴菲特 那里 获得 资本 的 子 公司 都 
必须 向 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 付费 。 巴 菲 特 承认 他 不 使 用 复杂 的 公式 ， 相 
反 “我 们 认为 向 人 们 收取 一 笔 合 理 的 费用 ， 然 后 放手 让 他 们 去 想到 谨 是 购 
买 一 笔 新 股 还 是 什么 其 他 股 ， 这 种 方法 更 为 简便 。 每 次 的 费用 有 些 差异 ， 
取决 于 我 们 入 市 的 历史 、 买 入 时 的 利率 ， 但 总 的 来 说 ， 我 们 收取 资本 的 
15% 的 费用 。 我 们 发 现 15% 这 个 数字 会 引起 他 们 足够 的 重视 ， 但 又 不 会 使 
门槛 太 高 以 至 于 做 不 成 我 们 想 做 的 事情 。” 


巴菲特 公司 内 部 的 门槛 标准 是 公司 总 体 每 年 需要 以 最 低 15% 的 比率 增 
长 。 了 解 到 这 点 是 很 重要 的 ， 所 以 15% 也 是 他 给 自己 制订 的 资本 门槛 底 
线 。 他 的 要 求 是 ， 无 论 什 么 时 候 他 给 下 属 分 公司 提供 资金 ， 不论 这 笔 资金 
的 用 途 为 何 
少 不 低 于 这 个 门槛 比率 的 回报 。 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 和 经 济 附加 值 理论 都 为 资本 成 本 定 了 价 ， 尽 管 处 
理 问 题 的 方法 有 所 不 同 ， 但 双方 都 寻求 相同 的 最 终结 果 一 一 收益 高 于 资本 
成 本 的 公司 受奖 ， 收 益 低 于 资本 成 本 的 公司 挨 讲 。 正 如 巴菲特 在 伯 克 希 尔 
1995 年 公司 年 会 上 所 说 的 :“ 我 认为 这 不 是 一 件 很 复杂 的 事情 ， 我 不 需要 
( 经 济 附加 值 ) 告诉 我 可 口 可 乐 公司 又 升值 了 。” 


EER : 我 们 能 评估 经 理 吗 


沃 伦 :巴菲特 对 公司 经 理 的 最 高 硅 赞 是 说 此 经 理 无 例外 地 表现 出 公司 主 
人 丛 的 精神 并 想 公 司 之 所 想 。 以 主人 伍 姿 态 出 现 的 经 理 能 够 抓 住 公司 的 主 
要 目标 一 一 增加 股东 的 股 值 ， 而 且 他 们 趋向 于 做 出 理性 的 决策 ， 从 而 进 一 
步 加 强 这 一 目标 。 但 是 我 们 如 何 才能 区 分 不 同 的 经 理 从 而 得 知 哪些 是 积极 
工作 来 增加 股民 股 值 的 ， 而 哪些 只 是 要 嘴 皮 子 的 ? 换 句 话说 ， 我 们 怎样 来 
衡量 管理 的 价值 呢 ? 


沃 伦 ' 巴 菲 特 对 公司 的 管理 使 用 三 项 原则 : (1) 理智 原则 ; (2 ) 坦白 
原则 ; (3) 抵制 机 构 的 强迫 命令 原则 。 由 于 这 三 项 原则 在 《 沃 伦 :巴菲特 
之 路 》 一 书 中 有 了 详细 论述 ， 在 此 我 仅 对 这 三 项 原则 进行 简要 总 结 。 


如 前 所 述 ， 假 若 一 家 公司 的 资本 产生 了 高 额 回报 ， 管 理 者 的 职责 是 将 
这 些 收 益 重新 投 回 公司 以 便 使 股民 受益 。 然 而 ， 如 果 收 益 不 能 以 高 比率 进 
行 再 投资 ， 管 理 者 可 以 有 三 项 选择 : (1) 忽略 这 个 问题 ， 继 续 进 行 低 于 平 
均 比 率 的 再 投资 ; (2) 购买 成 长 股 ; (3) 将 钱 返还 给 股民 使 他 们 可 能 
机 会 将 钱 投 在 高 比率 的 其 他 地 方 。 按 巴菲特 的 观点 ， 只 有 一 种 选择 是 明智 


的 ， 那 就 是 第 三 项 选择 。 


当 我 们 评估 管理 的 价值 时 ， 位 于 这 个 十 字 路 口 的 决策 或 许 对 我 们 有 所 
启迪 。 管 理 层 做 出 的 选择 对 股民 来 说 或 者 是 有 价值 的 ， 或 者 是 令 人 失望 
的 ， 这 在 年 度 报告 结果 编写 出 台 之 前 就 已 一 目 了 然 。 


继 理智 原则 之 后 是 管理 的 坦白 原则 。 时 间 一 长 ， 任 何 公 司 都 会 出 错 ， 
有 些 是 大 错 ， 有 些 是 微不足道 的 小 错 。 很 多 经 理 趋向 于 只 报喜 不 报 忧 ， 这 
种 经 理 不 在 少数 。 那 些 鼓 足 勇气 与 股民 讨论 公司 失败 之 处 的 经 理 们 是 值得 
钦佩 的 。 巴 菲 特 的 观点 是 ， 勇 于 承认 错误 的 经 理 才 更 有 可 能 改正 错误 。 


如 果 资 金 的 配置 是 简单 而 有 逻辑 规律 的 ， 为 什么 资金 的 分 配 非常 不 合 
理 呢 ? 如 果 企 业 站 出 来 面 对 错 误 并 由 此 获得 智慧 和 信誉 ， 为 什么 年 终 报告 
中 只 报喜 不 报 忧 呢 ? 从 巴菲特 的 经 验 看 ， 答 案 在 于 一 种 无 形 的 被 称 之 为 “机 
构 强 迫 命令 ”的 力量 ， 一 种 类 似 田 鼠 的 企业 管理 趋势 ， 它 模仿 别 的 管理 者 的 
行为 而 不 管 这 种 行为 有 多 么 不 明智 。 只 有 独立 思考 并 按理 智和 逻辑 把 握 航 
程 的 经 理 才 有 可 能 在 最 大 程度 上 为 公司 谋 利 ， 相 反 “ 跟 随 领头 手 ” 的 战略 未 
必 能 为 企业 市 来 最 大 利润 。 


按照 上 述 三 项 基本 原则 衡量 管理 要 比 衡量 企业 的 财务 业绩 难度 更 大 。 
原因 很 简单 ， 人 比 数 字 要 复杂 得 多 。 的 确 ， 许 多 分 析 家 都 认为 由 于 对 人 的 
活动 的 衡量 是 模糊 不 清 、 难 以 精确 的 ， 我 们 不 可 能 很 有 把 握 地 衡量 管理 的 
价值 ， 所 以 这 种 活动 本 身 就 量 无 意义 。 没 有 小 数 点 就 意味 着 没什么 可 衡量 
的 。 


其 他 人 则 认为 公司 管理 的 价值 是 完全 可 以 在 公司 业绩 统计 中 显示 出 来 
的 ， 其 中 包括 销售 业绩 、 边 际 利润 以 及 资本 回报 业绩 ， 其 他 的 衡量 尺度 是 


多 余 的 。 


两 种 观点 都 有 其 正确 性 、 合 理性 ， 但 两 种 观点 都 不 足以 驳 倒 原来 的 假 


设 前 题 。 人 们 花 时 间 对 管理 进行 评估 的 原因 是 ， 它 会 对 今后 的 财务 业绩 给 
出 早期 的 警告 信号 。 如 果 你 对 管理 层 的 所 言 所 为 进行 仔细 观察 ， 你 会 发 现 
衡量 他 们 工作 价值 的 线索 。 这 种 对 管理 工作 的 衡量 比 出 现在 今后 公司 财务 
报告 中 或 报纸 金融 版 中 对 公司 管理 的 衡量 要 早 得 多 。 找 出 管理 线索 需要 进 
行 深层 的 挖掘 ， 而 新闻 报道 则 足以 改变 心理 的 脆弱 和 懒惰 行为 ， 企 业 的 这 
种 改变 就 是 你 的 收益 。 


如 果 衡 量 管理 的 概念 仍然 含混 不 清 的 话 ， 和 那么 巴菲特 有 几 步 高 招供 你 


审查 前 几 年 的 年 度 报告 ， 特 别 要 注意 当时 管理 层 对 未 来 战略 的 说 法 。 


将 当时 的 规划 与 今天 的 结果 进行 比较 ， 看 看 它们 在 多 大 程度 上 实现 了 
规划 ? 


将 几 年 前 的 战略 与 今年 的 战略 和 观点 相 比 较 ， 看 看 有 哪些 观念 上 的 改 


变 ? 


将 你 感 兴趣 公司 的 年 度 报告 与 同行 业内 的 其 他 类 似 公 司 的 报告 相 比 
较 。 两 家 完全 相仿 的 公司 可 能 很 难 找到 ， 但 哪怕 只 是 比较 一 下 相关 的 业绩 
也 会 产生 真知 灼 见 。 


一 个 集中 投资 者 应 该 是 最 适合 做 管理 衡量 工作 的 人 。 一 个 购买 少数 几 
家 公司 股票 并 打算 持 股 几 年 的 人 最 有 机 会 了 解 它们 的 管理 状况 。 跟 踪 追 寻 
过 去 几 年 的 年 度 报告 ， 你 会 逐渐 对 公司 的 管理 历史 有 所 感知 ， 你 还 可 以 通 


员 的 评论 文章 。 如 果 你 注意 到 公司 总 裁 最 近 发 表 了 演讲 或 做 了 报告 ， 你 应 
从 投资 关系 部 门 拿 到 演讲 稿 并 仔细 阅读 。 上 网 搜寻 公司 的 网 站 并 获取 最 新 
的 消息 。 总 之 ， 坚 起 你 的 触角 用 你 能 想到 的 一 切 办 法 了 解 管理 层 。 重 要 的 
一 点 是 ， 不 要 忘记 评估 管理 这 一 前 提 ， 因 为 这 项 工作 很 复杂 。 你 的 眼睛 睁 
得 越 大 ， 获 取 的 线索 越 多 ， 你 就 越 能 准确 而 容易 地 评估 管理 。 


记 住 你 为 什么 要 评估 管理 ， 或 许 这 对 你 将 有 所 帮助 ， 你 了 解 的 点 点 ; 
滴 的 信息 最 终 将 影响 你 的 股价 ， 但 你 要 提前 了 解 。 如 果 如 巴菲特 所 说 ， 市 
场 经 济 〈 虽然 不 是 永远 ) 是 有 序 的 ， 评 估 管 理 就 是 一 项 有 用 的 分 析 工 具 , 
它 将 使 你 走 在 市 场 的 前 面 。 


成 长 与 增值 : 永久 的 辩 题 


沃 伦 :巴菲特 的 选 股 策略 在 过 去 的 20 年 里 几乎 没有 什么 改变 。 他 考虑 的 
顺序 总 是 选择 公司 、 公 司 的 管理 状况 、 财 务 业 绩 以 及 现行 价格 。 这 一 切 表 
面 看 来 都 是 简单 而 直截了当 的 ， 但 在 这 看 似 简单 的 方法 背后 ， 巴 菲 特 的 方 
法 一 直 长 期 处 于 学 术 界 区 分 成 长 投资 与 增值 投资 的 拉锯 战 之 中 。 


传统 上 讲 ， 一 个 “增值 投资 者 是 寻求 购买 其 潜在 价值 被 大 打折 扣 的 股 
票 ， 它 可 以 从 账面 价值 与 实际 价值 的 低 比 率 中 反映 出 来 ， 也 可 以 从 市 鱼 率 
较 低 及 股息 收益 较 高 中 反映 出 来 ， 而 “成 长 投资 者 ” 则 与 那些 能 产生 快速 增 
长 收益 的 公司 相 联 手 并 从 中 赚钱 ， 而 且 他 们 会 持续 地 这 样 做 。 


巴菲特 说 :“ 多 数 分 析 家 感到 他 们 必须 二 者 取 其 一 ， 这 是 因为 他 们 习惯 
从 思维 上 将 二 者 对 立 起 来 : 增值 或 成 长 。” 的 确 ， 许 多 从 事 投资 的 专业 人 士 
认为 将 二 者 混为一谈 是 学 术 上 乱 穿 衣 的 行为 。 巴 菲 特 对 “增值 ?和 ”成 长 " 却 
持 有 不 同 的 观点 ， 对 此 你 可 能 已 不 感到 惊讶 。 

巴菲特 在 很 多 场合 都 已 解释 过 某 种 股票 的 价值 是 整个 投资 期 内 总 现金 
流量 减 去 适当 的 利息 折 现 。 成 长 只 不 过 是 计算 过 程 中 的 一 部 分 ， 它 附属 于 
现金 流动 。 巴 菲 特 说 :“ 依 我 的 观点 ， 两 种 方法 (增值 与 成 长 ) 最 终 是 相 吻 


合 的 。” 


SBS, HSNO ER : “将 增值 , 股 与 :成 长 ' 股 严格 区 分 


开 的 整个 做 法 都 是 无 稽 之 谈 ， 它 为 那些 已 退休 的 基金 管理 者 空谈 投资 方法 
并 以 此 收取 费用 大 开 方便 之 门 ， 也 为 投资 顾问 的 彼此 区 分 大 开 方便 之 门 ， 
但 是 就 我 来 说 ， 所 有 聪明 的 投资 都 应 是 增值 投资 。” 


尽管 巴菲特 和 芒 格 都 极力 反对 区 分 “增值 投资 “和 “成 长 投资 *, 并 认为 
此 举 意义 不 大 ， 整 个 投资 行业 却 仍 对 这 两 种 方法 津津 乐 道 。 如 果 你 采纳 “ 沃 
伦 :巴菲特 的 投资 战略 ”, 你 会 经 常 不 可 避免 地 面 对 这 样 一 个 问题 : 你 究竟 
是 一 个 增值 投资 家 ， 还 是 一 个 成 长 投资 家 ? 按照 查理 - 芒 格 的 观点 ， 你 最 好 
把 自己 称 做 增值 投资 家 ， 但 谨防 洛 入 为 购买 典型 的 “增值 ? 股 而 购 股 的 陷阱 
之 中 。 


成 功 地 把 握 成 长 与 增值 分 寸 的 人 是 威廉 : 米 勒 三 世 (Wiliam Miller 
TT) 。 他 的 业绩 无 疑 是 矣 人 的 ， 他 又 是 如 何 取得 这 么 杰出 的 投资 回报 的 ? 
这 才 是 对 我 们 所 有 人 都 最 具有 价值 的 经 验 。 


米 勒 和 有 半 格 : 梅 秩 公司 的 增值 信托 


1982 年 ， 一 家 以 巴尔 的 摩 为 基地 的 中 介 代理 资金 管理 公司 莱 格 -梅森 发 
行 了 它 的 旗舰 共同 基金 一 一 增值 信托 。1982~1990 年 ， 增 值 信托 由 恩 尼 : 遍 
A (Erie Kiehne ) 和 米 勒 共同 执掌 。 恩 尼 : 凯 内 是 莱 格 -梅森 公司 的 前 研究 
主管 ,而 米 勒 则 初出 茅 庐 ， 聪 明 过 人 。 


米 勒 通 往 资金 管理 行业 的 路 是 不 同 寻常 的 。 当 他 的 竞争 者 们 正 埋头 于 
商学 院 研究 现代 资金 管理 理论 时 ， 米 勒 正在 约翰 - 霍 普 金 斯 研究 生 院 
( Johns Hopkins Graduate School) 学 习 哲 学 。 当 其 他 受训 的 资金 管理 者 正 
在 研究 马 科 维 茨 、 夏 普 和 法 玛 的 时 候 ， 米 勒 正 通读 威廉 :詹姆斯 William 
James ) 的 《实用 主义 哲学 》 (Pragmatism ) 以 及 约翰 .杜威 (John 
Deweys ) 的 《实验 逻辑 文集 》 (Essays in Experimental Logic) 。 在 出 任 了 
一 段 时 间 的 公司 财务 主管 之 后 ， 他 对 公司 的 运作 有 了 了 解 。 后 来 米 勒 落脚 
于 莱 格 :梅森 研究 部 ， 并 从 此 开始 了 与 恩 尼 : 凯 内 共同 管理 增值 信托 的 工作 。 


在 20 世 纪 80 年 代 ， 增 值 信托 以 两 种 方式 运作 。 恩 尼 遵 循 本 .格雷 厄 姆 的 
方法 ， 购 买 市 鳃 率 低 的 公司 的 股票 以 及 对 账面 价值 大 打折 扣 的 股票 ， 而 米 
勒 则 采取 不 同 的 方式 。 他 解释 道 : “我 的 方法 更 接近 于 格雷 厄 姆 所 传授 的 理 
论 以 及 沃 伦 :巴菲特 多 次 详细 讲 到 的 做 法 ， 即 任何 投资 的 价值 都 是 未 来 现金 
流通 总 量 折 合成 现价 的 价值 。 这 个 方法 的 穿 门 在 于 估算 这 个 价值 并 理智 地 
估算 资产 ， 然 后 在 它 大 打折 扣 之 时 购 进 。” 


到 20 世 纪 90 年 代 ， 米 勒 全 面 主 掌 增值 信托 ， 并 开始 将 他 的 方法 全 面 铺 
开 地 用 于 此 基金 。 今 后 所 发 生 的 奇迹 是 整个 90 年 代 其 他 任何 一 家 公司 所 无 
法 再 现 的 。1991~1998 年 的 连续 8 年 内 ， 增 值 信托 的 收益 都 高 于 标准 普尔 
500 综 合 指数 。 在 1998 年 年 底 ， 米 勒 的 杰出 业绩 为 他 带 来 了 此 行业 最 令 人 渴 
望 的 荣誉 之 一 ， 他 被 《晨星 报 》 命 名 为 “本 年 度 国 内 最 佳 资产 基金 管理 经 
理 ”。 


Sohn oe BELEZE ( Eric Savitz) 说 :“ 米 勒 身 居 高 位 ， 着 眼 未 来 。 从 长 远 
的 角度 看 ， 你 可 以 看 到 他 发 挥 的 神奇 效果 。” 萨 维 兹 曾经 为 《 巴 伦 》 的 共同 
基金 版 面 撰写 文章 ， 他 是 继 米 勒 之 后 的 又 一 位 成 功 投资 家 。 他 记得 米 勒 是 
一 位 保持 低调 的 投资 家 :“ 他 对 自己 并 不 做 大 力 的 宣传 。 有 许多 资金 管理 者 
迫不及待 地 出 现在 有 线 电 视 新 闻 节 目 中 ， 对 自己 的 成 功 大 吹 特 吹 。 尽 管 如 
此 ， 他 仍 是 我 认识 的 人 中 最 具 股 市 投资 远见 的 人 。” 


今天 ， 米 勒 管理 着 莱 格 - 梅 牺 资产 公司 俩 120 亿 美元 的 资产 ， 其 中 包括 
增值 信托 基金 的 90 亿 美元 资产 。 尽 管 从 严格 意义 上 讲 ， 米 勒 不 是 一 个 集中 
投资 家 ， 但 他 已 经 很 接近 了 。 他 将 增值 信托 经 常 性 地 保持 在 30~40 种 股票 
之 间 ， 其 中 一 半 以 上 的 资金 仅 投 在 10 种 股票 上 面 。《 晨 星 报 》 的 编辑 艾 米 . 
Boats (Amy Amott ) 解释 说 :“ 米 勒 的 做 法 与 沃 伦 ' 巴 菲 特 的 做 法 有 很 多 
相似 之 处 。 他 的 确 没 有 大 高 的 周转 率 。 他 的 资产 组 合 与 其 他 基金 相 比 非常 
集中 。 他 对 公司 评估 的 方法 也 与 巴菲特 相似 ， 俩 人 都 把 公司 现金 的 流量 作 
为 衡量 公司 内 在 价值 的 标准 。” 


尽管 米 勒 是 一 个 增值 方法 的 使 用 者 ， 但 他 却 很 少 在 “增值 ?风格 栏目 中 


露面 一 一 这 是 一 个 很 多 金融 出 版 物 都 使 用 的 快速 点 评 炒作 特点 的 栏目 。 如 
果 你 仔细 研究 传统 的 增值 方法 ， 包 括 市 鱼 率 、 价 格 与 账面 值 比 ， 你 会 发 现 
米 勒 并 不 能 完全 被 套 入 这 个 模式 中 。 他 说 : “我 们 要 将 那些 实质 廉价 股 与 虚 
设 的 廉价 股 区 分 开 。 有 很 多 公司 都 在 买 进 低 值 股 ， 即 股价 低 且 不 有 具 吸 引力 
的 股票 。 我 的 窃 门 在 于 分 清 哪些 是 廉价 低 质 股 ， 哪 些 是 廉价 优质 股 。” 


米 勒 对 不 同 公司 优 劣 的 分 辨 能 力 ， 加 之 他 持 股 的 长 期 性 ， 使 得 增值 信 
托 取得 了 20 世 纪 90 年 代 最 佳 共 同 基金 之 一 的 地 位 ， 但 此 地 位 的 取得 也 是 有 
代价 的 。 由 于 增值 信托 持 有 一 系列 兼 具 增 值 和 成 长 特性 公司 的 股票 ， 米 勒 
未 能 逃脱 令 人 厌恶 的 天 于 他 是 增值 派 还 是 成 长 派 的 争论 。 这 一 点 在 吉姆 : 克 
Xt (Jim Cramer ) 的 网 站 ( TheStreet.com ) 上 的 尖 刻 报告 中 一 览 无 余 。 


克 莱 梅 是 这 家 收费 颇 高 且 具 有 学 术 性 质 网 站 的 联合 创始 人 之 一 。 他 写 
了 一 篇 题 为 “后 发 制 人 启示 录 大 错 特 错 了 : 论 共同 基金 和 增值 判断 ”的 文 
章 。 文 中 克 莱 梅 公开 抒 击 几 家 增值 基金 ， 因 为 它们 也 持 有 完全 符合 成 长 概 
念 定义 的 股票 。 引 用 《投资 者 商业 日 报 》 (Investor's Business Daily ) 上 的 
增值 指数 图 ， 克 莱 梅 指出 ， 在 这 个 指数 图 里 的 好 几 家 增值 基金 也 持 有 下 列 
公司 的 大 量 股票 : 戴尔 计算 机 公司 ( Dell Computer), 美国 在 线 公 司 
( American Online ) 、 微 软 公 司 ( Microsoft ) 以 及 朗讯 公司 ( Lucent ) 。 
克 莱 梅 写 道 : “上 述 这 些 股票 代表 的 是 什么 样 的 荒唐 可 笑 的 增值 概念 .……. 增 
值 ? 别 开 玩 笑 了 。” 


克 莱 梅 继续 写 道 : “我 本 不 该 这 么 冷嘲热讽 ， 但 我 认为 资金 着 商 们 根本 
没有 动脑 子 想 问题 。 据 我 所 知 ， 共 同 基金 是 本 行业 最 名 不 副 实 的 。 我 认为 


我 们 应 该 制订 一 项 规则 : 增值 这 个 词 不 应 当 被 用 于 拥有 如 此 众多 种 股票 的 
共同 基金 公司 上 。 增 值 在 这 个 世界 上 已 经 变 成 了 一 个 假 面具 ， 一 个 平庸 小 
气 的 营销 战术 ， 它 将 人 们 诱 入 股 门 ， 而 一 般 情况 下 人 们 是 绝 不 会 购买 这 种 
令 人 鼻子 出 血 的 股票 的 。” 


米 勒 对 此 的 回应 是 一 封 致 TheStreet.com 网 站 的 信 ， 信 中 对 成 长 派 与 增 
值 派 论战 的 实质 进行 了 切中 要 害 的 辨析 。 下 面 就 是 稍 加 改编 并 经 允许 发 表 


的 评论 内 容 : 


吉姆 : 


我 经 营 的 莱 格 -梅森 增值 信托 基金 可 能 是 引发 你 探讨 增值 与 成 长 问题 的 
罪魁 祸首 ,原因 是 我 们 公司 被 《投资 者 商业 日 报 》 列 入 增值 指数 栏 中 ， 并 
持 有 戴尔 和 美国 在 线 的 大 量 股 票 ( 我 们 并 未 持 有 朗讯 和 微软 的 股票 ) 。 


当然 ， 当 1996 年 我 们 以 4 美元 的 价位 买 入 戴尔 并 以 6 美元 以 上 的 价位 卖 
出 ， 且 资本 回报 率 达 到 40% 的 时 候 ， 没 有 人 会 认为 我 们 是 异端 卯 说 者 。 当 
我 们 在 1996 年 后 半年 以 每 股 15 美 元 价位 买 入 美国 在 线 的 时 候 ， 许 多 人 都 认 
为 我 们 是 傻瓜 。 他 们 认为 美国 在 线 由 于 因特网 和 微软 的 出 现 ， 或 由 于 经 营 
不 善 即 将 垮台 。 (注意 ， 由 于 后 来 的 配股 ， 调 整 后 的 价格 比 购 入 价 要 低 得 
多 ， 戴 尔 仅 为 每 股 2 美 元 ， 美 国 在 线 仅 为 每 股 7.5 美 元 。 ) 问题 仍然 是 如 何 
估算 它们 的 价值 ? 估算 的 方法 不 外 平 是 在 深层 次 内 看 它们 的 市 鳃 率 以 及 价 
格 与 账面 值 比 。 


解决 问题 的 部 分 答案 还 在 于 总 体 投资 战略 。 许 多 基金 管理 者 每 年 将 他 


们 的 资本 构成 来 个 百分之百 的 大 转换 ， 疯 狂 地 追寻 那些 有 利 可 图 的 股票 。 
相 比 之 下 ， 我 们 的 11% 的 周转 率 是 异乎 寻常 的 。 找 出 好 的 企业 ， 低 价 吃 
进 ， 大 量 持 股 ， 长 期 拥有 ， 这 在 过 去 曾 是 一 个 理智 的 投资 战略 。 


在 投机 市 场 上 ， 长 期 持 股 是 极为 罕见 的 ， 但 这 正 是 我 们 所 做 的 。 我 们 
不 会 因 股票 上 涨 或 时 间 的 流逝 而 轻易 抛 掉 好 企业 的 股票 。 我 们 没有 理由 这 
样 做 。 


一 个 更 好 的 答案 在 于 ， 价 格 和 价值 是 两 个 完全 不 同 、 相 互 独立 的 变 
量 。 正 如 巴菲特 所 指出 的 那样 ， 在 增值 与 成 长 之 间 没 有 理论 上 的 差异 ; 任 
何 投资 的 增值 都 是 企业 未 来 现金 的 流量 折 成 现 值 的 结果 。 


增值 和 成 长 并 不 能 在 结合 点 上 完全 被 切割 开 ， 这 两 个 术语 主要 是 被 投 
资 咨 询 家 用 来 划分 资金 管理 者 并 告知 其 客户 的 ， 它 们 代表 股票 的 特点 但 不 
代表 企业 的 特点 。 正 如 查理 - 芒 格 所 说 的 ， 将 二 者 区 分 开 纯 属 “ 无 稽 之 谈 ”。 


自从 1982 年 以 来 ， 市 场 对 资金 管理 者 的 淘汰 率 高 达 91%。 这 对 我 来 说 
是 一 个 高 效 的 数字 ， 因 为 现在 计算 机 已 不 再 是 稀罕 的 资源 ， 数据 库 亦 随处 
可 得 ， 基 于 财务 的 股票 要 素 分 析 ( 市 鱼 率 、 价 格 与 账面 值 比 、 价 格 与 现金 
流量 比 等 ) 也 可 以 通过 计算 机 进行 查验 ， 但 它们 并 不 能 导致 辉煌 的 业绩 。 


各 种 对 股票 要 素 组 合 的 分 析 表 面 看 起 来 掌握 了 必 胜 的 秘诀 ， 但 都 会 很 
快 消失 列 尽 。 超 常 表现 的 秘诀 绝 不 存在 于 任何 算法 之 中 。 


任何 超常 发 挥 的 投资 组 合 ， 在 某 段 时 间 内 能 成 功 是 因为 具有 价格 错位 


的 保险 性 。 市 场 对 这 个 未 来 数 的 估计 是 错 的 。 我 们 通过 比较 市 场 对 此 公司 
的 估 值 以 及 我 们 自己 对 公司 的 估 值 ， 用 多 种 要 素 组 合 的 方法 来 找 出 价格 错 


位 。 


我 们 首先 进行 财务 方面 的 计算 ， 然 后 转向 私人 市 场 价 格 分 析 ， 还 要 进 
行 全 部 购 入 杠杆 分 析 以 寻求 收盘 额 ， 当 然 还 要 进行 现金 流量 折 现 模式 的 计 
算 。 


股价 的 评估 是 一 个 充满 活力 的 过 程 ， 而 不 是 一 个 静止 不 动 的 过 程 。 当 
我 们 首次 对 美国 在 线 进行 估 值 时 ， 它 的 交易 值 在 15 美 元 上 下 ， 我 们 认为 它 
值 30 美 元 左右 。 现 在 我 们 估算 它 的 股 值 在 110~175 美 元 之 间 ， 这 种 估算 是 
基于 保守 的 现金 流量 折 现 基础 之 上 的 。 如 果 我 们 天 于 长 期 经 济 模式 的 说 法 
是 正确 的 ， 数 字 可 能 会 更 高 。 


当 我 们 购买 通用 汽车 ( General Motors ) 或 大 通 ( Chase ) 股 时 一 一 古 
老 、 易 懂 的 绩优 股 ， 抑 或 当 我 们 购买 长 期 的 低 价 股票 反 斗 星 ( Toys "R" 

Us ) 和 西部 数据 ( Western Digital ) 股 时 ， 没 有 人 对 我 们 的 做 法 提出 异议 , 
因为 我 们 是 在 它们 大 规模 亏损 的 期 间 购 买 的 。 问 题 出 在 当 我 们 购买 戴尔 和 


美国 在 线 时 ， 人 们 开始 反对 我 们 。 


人 们 反对 我 们 最 历 害 的 地 方 是 ， 我 们 没有 像 其 他 增值 商人 那样 在 戴尔 
股票 涨 到 8 美元 时 将 它们 抛 出 。 从 历史 上 讲 ， 计 算 机 股 的 交易 收益 徘徊 在 
6~12 美 元 之 间 ， 所 以 当 戴 尔 股 的 收益 超过 12 美 元 时 它 就 不 再 是 一 只 增值 股 
Ta 


看 到 人 们 如 此 头脑 简单 ， 只 会 运用 财务 方法 计算 ， 然 后 将 结果 进行 线 
性 换算 ， 并 基于 此 进行 决策 ， 我 们 感到 有 些 幸 灾 乐 视 。 它 比 实际 估算 企业 
价值 应 进行 的 工作 要 简单 得 多 ， 同 时 也 能 使 我 们 为 客户 进行 更 彻底 的 分 
析 ， 取 得 更 精确 的 结果 。 


我 们 拥有 通用 汽车 和 美国 在 线 的 股票 ， 原 因 是 相同 的 : 市 场 对 价格 的 
估计 是 错 的 。 两 家 公司 都 在 以 低 于 其 潜在 内 在 价值 的 价格 进行 交易 。 


致 以 良好 的 祝愿 。 


KF) 


这 是 一 场 经典 的 争论 。 我 想 米 勒 的 信 会 被 投资 者 和 学 术 界 人 士 研究 。 
这 封 信 当然 也 引起 了 吉姆 . 克 莱 梅 的 重视 。 他 在 TheStreet.com 网 站 上 是 这 样 
回应 的 。 


杀 爱 的 米 勒 : 


哇 ， 这 真是 令 人 大 开眼 界 。 你 的 确 在 做 着 与 众 不 同 的 事情 。 你 那 直觉 
般 的 大 规模 价格 上 涨 、 神 奇 的 选 股 方略 和 保持 税收 低下 的 需要 都 使 得 你 不 
同 凡响 。 我 很 抱歉 将 你 卷 入 我 的 “增值 网站。 看 来 仅仅 列 出 股 名 和 股指 图 
还 不 足以 解 开 * 增 值 ” 之 谜 ， 我 还 需要 进行 更 深层 次 的 挖掘 工作 ， 你 对 我 来 
信 的 回复 真是 太 棒 了 ， 我 感谢 你 能 抽出 时 间 与 我 们 分 享 你 的 看 法 。 啊 ， 对 
了 ， 还 要 祝 货 你 这 么 快 就 选择 了 戴尔 和 美国 在 线 。 


吉姆 . 克 莱 梅 


1998 年 ， 我 带 着 集中 信托 共同 基金 和 它 的 股民 们 加 盟 了 米 勒 的 莱 格 - 梅 
条 资产 管理 公司 。 报 界 注意 到 了 这 个 变化 ， 并 马上 开始 询问 集中 信托 将 如 
何 与 一 个 拥有 大 量 技术 股 的 新 资产 管理 公司 共事 。 桑 卓 : 沃 尔 德 ( Sadra 
Ward ) 在 《 巴 伦 》 上 与 道 : “尽管 米 勒 已 经 与 其 他 伟大 的 投资 家 一 样 被 列 
入 投资 名 人 的 神殿 之 中 ， 但 是 他 与 巴菲特 不 同 ， 米 勒 是 一 位 对 技术 深信 不 
疑 的 人 。 的 确 ， 正 是 由 于 他 对 科技 股 所 下 的 大 赌注 ， 加 之 他 对 财务 权重 算 
法 的 重视 ， 才 使 得 他 取得 了 超出 一 般 水 准 的 突出 业绩 


当 沃 伦 ' 巴 菲 特 与 米 勒 在 投资 策略 方面 相 结合 的 时 候 ， 又 会 怎么 样 呢 ? 
我 们 能 用 沃 伦 ' 巴 菲 特 的 方法 为 集中 信托 公司 选择 科技 股 吗 ? 


沃 伦 :巴菲特 的 投资 策略 与 科技 公司 


由 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 不 持 有 科技 股 ， 很 多 人 就 认为 科技 股 作为 一 
个 整体 不 能 以 十 足 的 把 握 用 巴菲特 的 方法 分 析 ， 否 则 巴菲特 早 就 这 样 做 
了 。 


这 是 不 对 的 。 


巴菲特 承认 他 对 分 析 科 技 公司 不 在 行 。 在 1998 年 伯 克 和 希 尔 - 哈 撤 韦 的 年 
会 上 ， 他 被 问 及 是 否 考虑 过 在 未 来 的 某 个 时 候 投 资 于 科技 公司 ， 他 回答 
说 :“ 这 也 许 很 不 幸 ， 但 答案 是 不 。” 


巴菲特 继续 说 : “我 很 崇拜 安 迪 . 格 鲁 夫 和 比尔 : 盖 茨 ， 我 也 希望 能 通过 
投资 于 他 们 将 这 种 崇拜 转化 为 行动 ， 但 当 涉 及 微软 和 英特尔 股票 ， 我 不 知 
道 10 年 后 世界 会 是 什么 样 ， 我 不 想 玩 这 种 别人 拥有 优势 的 游戏 。 我 可 以 用 
所 有 的 时 间 思 考 下 一 年 的 科技 发 展 ， 但 不 会 成 为 这 个 国家 分 析 这 类 企业 的 
行家 ， 第 100 位 、1000 位 、10000 位 专家 都 轮 不 上 我 。 许 多 人 都 会 分 析 科 技 
公司 ， 但 我 不 行 。” 


这 种 观点 得 到 得 理 . 蕊 格 的 响应 。 “我 们 没有 涉足 高 科技 企业 是 因为 我 
们 缺乏 涉足 这 个 领域 的 能 力 。 低 价 科技 股 的 优势 在 于 我 们 很 了 解 它 们 ， 而 
其 他 股 我 们 不 了 解 ， 所 以 我 们 宁愿 与 那些 我 们 了 解 的 公司 打交道 。 我 们 为 
什么 要 在 那些 我 们 没有 优势 而 只 有 劣势 的 领域 进行 竞争 游戏 ， 而 不 在 我 们 


有 了 明显 优势 的 领域 施展 本 领 呢 ?” 


在 享有 平均 机 会 的 领域 做 游戏 对 一 个 公司 的 净值 具有 负面 影响 。 你 愿 
意 将 你 的 终生 积 荔 押 在 一 个 靠 运气 赌 输赢 的 公司 上 吗 ?“ 每 个 人 必须 找 出 你 
的 长 处 ， 然 后 你 必须 运用 你 的 优势 。” 查 理 说 道 : “如 果 你 试图 在 你 最 差 的 
方面 获取 成 功 ， 我 敢 衣 定 ， 你 的 事业 将 会 一 团 糟 。” 


许多 年 来 ， 增 值 投资 者 错误 地 躲避 着 科技 股 ， 因 为 巴菲特 在 这 个 领域 
缺乏 动作 。 他 们 错误 地 认为 他 们 无 法 分 析 这 一 新 兴 领 域 。 现 在 他 们 发 现 他 
们 已 被 一 群 才 华 出 众 的 竞争 者 远 远 地 甩 在 曲线 的 后 面 。 


米 勒 解释 说 : “多数 增值 投资 者 都 依赖 历史 资料 来 评估 股 值 ， 并 决定 股 
票 适时 的 价位 高 低 。 然 而 ， 如 果 投 资 者 仅 用 历史 资料 的 方法 ， 他 们 的 评估 
就 依赖 于 当时 的 背景 情况 。” 换 句 话说， 历史 评估 模式 只 有 在 未 来 情况 与 过 
去 的 情况 相同 的 条 件 下 才 起 作用 。 米 勒 说 : “增值 投资 者 面临 的 问题 是 ， 在 
很 多 方面 未 来 与 过 去 不 相同 ， 而 且 很 重要 的 一 点 是 ， 这 种 不 同 的 最 主要 方 
面 是 科技 在 社会 中 的 角色 不 同 了 。” 


米 勒 继续 说 :“ 事 实 上 ， 我 认为 在 很 多 情况 下 ， 科 技 公司 与 沃 伦 : 巴 菲 
特 的 投资 样板 结合 得 恰到好处 。 这 个 样板 模式 是 一 个 真正 的 工具 箱 ， 它 帮 
助 你 磨 练 你 的 选 股 分 析 能 力 ， 从 而 在 众多 的 潜在 的 可 投资 公司 中 ， 选 出 最 
有 可 能 在 长 期 时 间 里 为 你 帝 来 高 于 平均 值 回报 的 公司 。” 


从 这 个 观点 出 发 ， 我 们 看 到 很 多 科技 公司 都 具有 巴菲特 最 案 尚 的 经 济 
寺 点 : 高 利润 额 ， 高 资本 回报 率 ， 将 利润 重新 投入 高 增长 企业 的 能 力 ， 以 


及 以 股民 利益 为 重 的 管理 方式 。 我 们 感到 困难 的 是 估算 企业 的 未 来 现金 流 
量 并 折 现 ， 从 而 估算 出 企业 的 内 在 价值 。 


FG FS BAA ( Lisa Rapuano ) 是 莱 格 梅森 基金 顾问 公司 的 副 总 裁 和 
技术 分 析 家 。 莉 萨 - 拉 普 阿 诺 解释 道 : “多 数 人 在 试图 评估 科技 公司 时 遇 到 
的 问题 是 未 来 的 远景 太 不 确定 ， 所 以 你 必须 设想 出 好 几 种 结果 而 不 只 是 一 
种 。 这 会 对 长 期 投资 的 潜在 未 来 收益 产生 更 大 的 偏差 。 然而， 如 果 你 对 你 
天 心 的 公司 进行 一 些 天 键 领域 的 深层 挖掘 一 一 潜在 市 场 规模 、 理 论 概率 、 
竞争 地 位 ， 你 会 明日 究竟 是 什么 原因 产生 了 不 同 的 远景 ， 这 就 会 降低 你 的 
不 确定 性 水 平 。 我 们 仍 会 创立 现金 流量 评估 模式 ， 但 我 们 经 常会 使 用 几 种 
目标 评估 模式 而 不 是 一 种 。” 


拉 普 阿 诸 说 :“ 而 且 ， 科 技 是 未 来 经 济 增长 的 真正 驱动 力 。 许 多 科技 公 
司 在 市 场 上 是 赢家 ， 产 生 了 超出 其 规模 的 回报 。 我 们 发 现 多 层 分 析 方 法 得 
到 了 回报 ， 我 们 可 以 在 这 类 公司 中 找到 比 在 别 的 地 方 多 得 多 的 投资 回报 ， 
尽管 连 高 度 不 确定 因素 也 考虑 在 内 亦 是 如 此 。” 


我 们 已 知道 沃 伦 :巴菲特 在 评估 公司 时 是 如 何 对 付 风 险 因素 的 。 他 一 般 
要 求 留 有 较 大 的 安全 边际 。 这 是 对 付 未 来 不 明确 的 风险 公司 的 最 好 战略 ， 
例如 科技 公司 。 另 一 个 好 的 战略 是 将 对 科技 公司 的 购买 与 一 个 稳定 、 高 度 
可 靠 公司 的 购买 相 结合 。 


巴菲特 曾经 说 过 ， 新 一 轮 财富 的 获取 在 于 找 出 新 的 专利 权 。 米 勒 
说 :“ 我 想 技术 公司 就 相当 于 巴菲特 所 提 太 的 现代 专利 权 要 素 。” 在 巴菲特 


的 消费 品 领 域 里 ， 品 牌 意识 、 价 格 实力 、 思 想 交 流 都 是 包含 在 专利 权 里 的 
要 素 。 在 技术 领域 里 ， 专利 要 素 包 括 网 络 效 果 、 正 面 反 馈 信息 、 锁 住 效 应 
以 及 攀升 的 回报 。 


米 勒 补充 道 : “我 认为 很 多 人 都 是 以 一 种 错误 的 心态 看 待 科技 股 的 。 他 
们 认为 科技 很 难 懂 ， 所 以 也 不 试图 去 弄 懂 它 。 他 们 事先 就 下 定 了 决心 。” 应 
当 承 认 ， 了 解 技术 需要 一 段 学 习 的 过 程 ， 但 是 我 认为 在 这 个 领域 成 就 一 番 
事业 不 应 当 只 是 那些 计算 机 天 才 们 的 特权 。 当 我 们 刚 开 始 学 习 巴 菲 特 的 专 
利 现金 流 模 式 时 ， 我 们 必须 脱离 格雷 厄 姆 的 低 市 鱼 率 和 折算 为 账面 值 的 思 
维 模 式 。 我 们 有 很 多 新 术语 、 新 定义 要 学 习 ， 还 要 以 一 种 新 的 方式 来 看 待 
财务 报表 ， 理 解 股 息 折 现 模式 。 学 习 技术 也 需要 进行 同样 的 观念 转变 。 我 
们 将 不 得 不 学 习 新 的 词汇 、 新 的 经 济 模式 。 我 们 还 要 用 不 同 的 方式 分 析 财 
务 报表 ， 但 最 终 这 种 学 术 挑 战 并 不 比 当初 我 们 脱离 传统 增值 投资 方式 转向 
巴菲特 的 现代 投资 模式 更 难 。 增 值 投 资 以 仅 购买 廉价 股 为 特征 ， 而 巴菲特 
的 方法 则 是 以 低 价 购买 绩优 股 。 


米 勒 说 :“ 这 与 任何 新 的 东 丁 一样， 你 必须 花费 时 间 去 了 解 它 。” 米 勒 
指出 ， 巴 菲 特 和 彼得 . 林 奇 ( Peter Lynch ) 都 曾 说 过 学 习 不 过 是 注意 观察 你 
周围 发 生 的 事情 。 “的确 ， 人 们 仍 在 购买 可 口 可 乐 、 吉 列 刀 片 ， 仍 在 使 用 美 
国运 通 卡 ， 但 他 们 也 使 用 美国 在 线 、 微 软 软件 并 购买 戴尔 计算 机 ， 这 是 无 
处 不 在 的 现象 。” 


每 周一 次 ， 哥 伦比 亚 大 学 商学 院 的 工商 管理 研究 生 们 都 要 涌 入 盛 利 斯 
礼堂 参加 历时 3 小 时 的 证 券 分 析 课 程 。70 年 前 本 :格雷 尼 姆 曾 在 这 里 教书 。 
今天 ， 此 1] 课 是 由 迈克 和 尔 : 莫 布 森 教 授 (Michael Mauboussin ) 来 讲授 的 。 
莫 布 森 教 授 不 授课 时 ， 他 把 时 间 花 在 瑞士 信贷 波士顿 第 一 银行 ( Crédit 
Suisse First Boston) 上 ， 对 他 的 同事 以 及 客户 进行 帮助 、 指 导 。 


莫 布 森 教 授 说 :“ 每 年 ， 当 我 第 一 次 站 在 同学 们 面前 授课 时 ， 我 都 会 感 
SUMS MER , 激动 无 比 。 一 想到 这 是 本 杰 明 -格雷 厄 姆 开创 的 传统 课程 ， 并 
培养 出 包括 沃 伦 :巴菲特 这 样 的 学 生 ， 都 会 有 一 种 自 愧 不 如 的 羞愧 感 和 强烈 
的 责任 感 。” 


莫 布 森 的 讲座 包括 三 个 主要 概念 。 他 说 : 首先 ， 我 强调 投资 领域 的 跨 
学 科 方 法 。 本 .格雷 厄 姆 就 是 一 个 善于 将 其 他 学 科 的 知识 运用 于 他 的 传授 体 
系 之 中 的 人 。 我 也 试图 这 样 做 。 我 不 仅 研 读 金融 书籍 ， 也 研究 其 他 的 模 
式 ， 并 设法 将 它们 应 用 于 投资 。 其 次 ， 我 试图 了 解 心理 学 在 投资 中 的 作 
用 。 本 -格雷 厄 姆 的 “市 场 先生 ”是 一 个 著名 的 概念 ， 直 到 今天 仍然 有 效 。 投 
资 是 一 项 社会 活动 ， 在 此 过 程 中 ， 心 理发 挥 着 重要 作用 ， 知 道 这 点 是 很 重 
要 的 。 最 后 ， 我 们 用 大 量 篇 幅 讲 授 “ 安 全 边际 ”的 概念 ， 既 包括 本 :格雷 厄 姆 
的 理论 ， 也 包括 这 个 概念 在 概率 计算 表 中 是 如 何 验证 的 。 


回顾 过 去 70 年 的 历史 ， 投 资 世 界 所 发 生 的 变化 真是 令 人 惊叹 ， 但 最 基 


本 的 原则 却 没 有 改变 。 成 功 的 关键 仍 是 要 购买 由 有 才干 的 经 理 掌管 的 低 价 
绩优 股 ， 但 由 于 企业 和 经 济 都 已 发 展 得 面目 全 非 了 ， 这 就 需要 我 们 的 投资 
者 也 扩展 我 们 的 思维 模式 以 跟 上 不 断 变 化 的 世界 步伐 。 


我 问 莫 布 森 教 授 对 于 那些 准备 涉足 金融 界 的 年 轻 人 来 说 ， 他 可 以 提出 
哪些 忠告 。 “我 首先 要 告诉 他 们 ， 他 们 要 了 解 经 济 模式 ， 其 中 不 仅仅 包括 财 
务 数字 、 财 务 报表 ， 还 包括 企业 的 运作 和 竞争 者 之 间 的 关系 。 其 次 ， 他 们 
必须 了 解 人 在 投资 过 程 中 的 作用 和 限制 。 最 后 ， 我 要 他 们 努力 工作 ， 但 不 


莫 布 森 解 释 说 : “努力 工作 意味 着 你 的 脑子 一 直 在 转动 着 ， 尽 可 能 地 多 
读 金 融 领 域 及 其 他 领域 的 书籍 ， 建 立 并 巩固 获得 成 功 的 思维 模式 。 我 说 不 
能 过 度 努 力 的 意思 是 ， 人 们 普遍 有 一 种 将 一 分 耕耘 与 一 分 收获 等 同 起 来 的 
趋势 。 在 资金 管理 行业 ， 有 了 时 结果 却 不 是 这 样 。 事 实 往 往 是 ， 那 些 只 做 几 
个 数量 不 多 的 决策 的 人 最 终 的 结果 却 比 那些 以 忙碌 为 名 做 出 很 多 决定 的 人 


EE 三 | 
要 好 得 多 。” 


S 


如 果 今天 本 :格雷 厄 姆 还 活着 的 话 ， 他 一 定 会 赞同 此 说 法 的 。 他 会 对 他 
的 “证 券 分 析 ” 的 传统 课程 得 以 延续 感到 极 大 的 欣 奈 。 多 年 以 来 ， 一 代 又 一 
代 的 杰出 教授 都 教授 了 此 课程 ， 更 多 才华 出 众 的 学 生 卓 有 成 效 地 将 这 一 理 
论 应 用 到 了 他 们 赖 以 生活 和 工作 的 世界 中 。 
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我 们 试图 像 费 马 和 帕斯卡 那样 思维 ， 但 他 们 从 未 听 说 过 现代 投资 理 


在 沃 伦 :巴菲特 还 是 一 个 孩童 的 时 候 就 已 经 对 数字 颇 为 着 迷 ， 我 们 已 经 
知道 他 年 纪 轻 轻 就 已 进行 普通 股 投资 ， 但 沃 伦 与 数字 的 关系 之 深 之 广 , 且 
大 大 超出 资产 负债 表 和 利润 表 的 范围 却 是 鲜 为 人 知 的 。 当 他 没有 在 思考 股 
市 时 ， 年 轻 的 巴菲特 总 是 在 着 手 解决 数 学 难题 。 曾 有 一 次 他 决定 计算 教堂 
赞美 诗 的 作曲 者 是 否 比 常人 活 得 更 长 。 他 的 结论 是 ， 具 有 音乐 天 赋 的 人 不 
一 定 比 正常 人 有 更 高 的 长 寿 概率 。 


今天 巴菲特 被 数字 包围 了 ， 而 且 包围 他 的 不 仅仅 是 股市 数字 。 伯 克 希 
尔 的 保险 业务 是 所 有 业务 中 最 具 数 学 挑战 的 业务 ， 也 是 统计 学 和 概率 论 中 
必 讲 的 一 课 ， 当 巴菲特 在 没有 想 他 的 保险 业务 或 证 券 业务 时 ， 他 在 思考 他 
的 最 大 业余 爱好 一 一 桥牌 。 巴 菲 特 自 大 学 时 代 起 就 热 袁 于 打 桥 牌 ， 现 在 仍 
每 周 打 几 个 小 时 。 如 果 他 不 能 与 人 面对面 地 打牌 ， 他 就 会 在 网 上 与 各 地 的 
桥牌 爱好 者 切磋 牌 艺 。 

巴菲特 认为 ， 桥 牌 游戏 与 股市 投资 有 许多 共同 点 。 他 解释 说 :“ 他 们 都 


是 有 百 万 种 推论 的 游戏 。 你 有 许多 赖 以 推论 的 依据 一 一 已 打出 的 和 未 打出 
的 牌 。 所 有 这 些 推论 都 会 告诉 你 概率 发 生 的 可 能 性 ， 它 是 对 智力 最 好 的 锯 


炼 。 每 隔 10 分 钟 ， 局 势 都 会 发 生变 化 。 桥 牌 是 天 于 鳃 亏 权重 的 比率 问 
题 。 ”巴菲特 说 :“ 你 每 时 每 刻 都 在 进行 计算 。” 


每 一 个 与 巴菲特 打 过 交道 的 人 都 会 告诉 你 巴菲特 具有 超凡 的 快速 计算 
能 力 。 伯 克 希 尔 - 哈 撤 希 公 司 长 时 期 的 股民 、 纽 约 券 商 克 里 斯 -斯 塔 夫 罗 
( Chris Stavrou ) 回忆 起 他 第 一 次 与 巴菲特 约见 的 情景 。 

“我 问 他 是 否 曾 使 用 过 计算 器 。” 巴 菲 特 回答 说 :“ 我 从 未 有 过 计算 器 ， 
也 不 知 怎样 使 用 它 。” 

斯 塔 夫 罗 紧 追 不 舍 地 问 :“ 那 么 你 如 何 进 行 繁杂 的 计算 呢 ? 难道 你 有 天 
赋 吗 ? ” 

巴菲特 说 : “没有 ， 没有， 我 只 是 与 数字 打交道 的 时 间 太 长 了 ， 我 有 些 
数字 的 感觉 而 已 。” 

“你 能 否 为 我 示范 一 下 ? 比如 99x99 得 多 少 ?” 

巴菲特 立刻 回答 : “9801, ” 


斯 坦 夫 罗 问 巴菲特 是 如 何 知道 的 。 巴 菲 特 回答 说 他 阅读 了 费 因 曼 的 自 
传 。 


理 查 德 - 费 因 曼 ( Richard Feynman ) 是 诺 贝 尔 物理 学 奖项 得 主 ， 也 是 美 
国 原 子弹 研究 项 目的 成 员 ， 在 他 的 题名 为 《 费 因 曼 先生 ， 你 不 是 在 开玩笑 
吧 ! 》 这 部 自传 体 书 中 ， 他 介绍 了 如 何在 脑 中 计算 复杂 数学 的 方法 。 由 此 


我 们 得 出 结论 : 沃 伦 ' 巴 菲 特 要 么 记 住 了 他 阅读 的 所 有 资料 ， 要 么 他 能 在 脑 
中 做 神速 计算 。 


斯 塔 夫 罗 又 追问 了 另 一 个 问题 :“ 如 果 一 幅 油 画 的 价格 在 100 年 内 从 250 
美元 涨 到 5000 万 美元 ， 年 收益 率 是 多 少 ? ”几乎 又 是 在 同一 时 间 ， 巴 菲 特 回 
答 道 : “13%, ”斯 塔 夫 罗 惊讶 地 问 道 : “你 又 是 怎么 做 到 的 呢 ? ” 


巴菲特 回答 说 任何 复 利 表 都 会 显示 出 答案 。 ( 由 此 我 们 是 否 可 以 推理 
他 是 一 个 活 利率 表 ? 可 能 是 吧 。 ) 巴菲特 说 还 有 另 一 个 计算 这 个 问题 的 方 
法 “就 是 通过 它 加 倍 的 次 数 来 计算 (250 美 元 加 倍 17.6 次 就 得 出 5000 万 美 
元 ， 每 隔 5.7 年 就 加 倍 一 次 ， 或 者 说 每 年 增长 13% ) 。” 他 好 像 在 说 ， 这 还 
不 简单 。 


尽管 巴菲特 很 谦虚 ， 但 他 显然 是 有 数学 天 赋 的 。 基 于 这 个 原因 ， 很 多 
怀疑 家 们 声称 巴菲特 的 投资 战略 之 所 以 有 效 是 因为 他 有 这 个 能 力 ， 而 对 那 
些 没有 这 种 数学 能 力 的 人 ， 这 个 战略 就 无 效 。 巴 菲 特 和 查理 - 芒 格 说 这 是 不 
对 的 。 实 施 巴 菲 特 的 投资 战略 并 不 需要 投资 者 学 习 高 深 的 数学 。 在 一 次 由 

《杰出 投资 家 文摘 》 报 道 的 ， 在 南 加 州 大 学 所 做 的 演讲 中 ， 芒 格 解释 

道 :“ 这 是 简单 的 代数 问题 ， 学 起 来 并 不 难 ， 难 的 是 在 你 的 日 常生 活 中 几乎 
每 天 都 应 用 它 。 费 马 / 帕 斯 卡 定理 与 世界 的 运转 方式 是 完全 协调 的 ， 它 是 
本 的 事实 ， 所 以 我 们 必须 掌握 这 一 技巧 。” 


概率 论 


AN 


如 果 我 们 说 证 券 市 场 是 一 个 无 定律 的 世界 ， 那 么 此 话 就 过 于 简单 了 。 
在 股票 的 世界 里 ， 有 几 百 种 甚至 上 干 种 力量 在 联合 左右 着 价格 ， 所 有 这 些 
价格 都 在 不 停 地 运动 ， 每 只 股票 都 可 能 产生 巨大 的 影响 力 ， 但 又 没有 一 只 
股票 可 以 被 肯定 地 预测 。 投 资 者 的 职责 就 是 缩小 范围 ， 找 出 并 排除 那些 最 
不 了 解 的 股票 ， 将 注意 力 集中 在 最 知情 的 股票 上 。 这 就 是 对 概率 论 的 应 
用 。 


当 我 们 对 茶 一 局 面 不 太 肯 定 但 仍 想 表达 看 法 时 ， 我 们 经 常 在 我 们 的 言 
语 里 用 上 “可 能 性 是 ”, 或 者 “可 能 ”， 或 者 “不 太 可 能 ”。 当 我 们 再 往 前 走 一 
步 并 试图 用 数字 来 表达 综合 观点 时 ， 我 们 就 在 与 概率 论 打 交道 了 。 概 率 论 


是 不 确定 性 的 数学 语言 。 


一 只 猫 生 一 只 乌 的 概率 有 多 大 ? 零 。 明 天 太阳 升 起 的 概率 有 多 大 ? 由 
于 这 个 事件 几乎 是 肯定 发 生 的 ， 概 率 为 1。 任 何事 件 的 发 生 既 非 肯 定 又 非 不 
可 能 时 的 概率 为 0~1 之 间 。 决 定 0~1 之 间 的 这 个 小 数 就 是 概率 论 所 探讨 的 全 


部 问题 。 


1654 年 ， 布 莱 斯 -帕斯卡 ( Blaise Pascal ) 和 皮 埃 尔 : 费 马 ( Pierre de 
Fermat ) 俩 人 互通 了 一 系列 信件 ， 信 上 的 内 容 就 构成 了 当今 概率 论 理论 的 
基础 。 帕 斯 卡 是 一 个 具有 数学 和 哲学 天 赋 的 神童 。 他 受到 哲学 家 兼 赌 徒 舍 
瓦 利 埃 . 德 梅 瑞 ( Chevalier deMere ) 的 挑战 ， 要 他 解决 一 个 令 许 多 数学 家 百 
思 不 得 其 解 的 谜 题 。 德 梅 瑞 想 知道 如 果 两 位 玩 牌 者 不 得 不 在 本 局 牌 结束 前 
离开 牌 桌 ， 他 们 的 财 注 应 该 怎样 划分 。 帕 斯 卡 针对 德 梅 瑞 的 挑战 找到 了 当 
时 凭借 自己 的 实力 获取 人 “数学 奇才 ”称号 的 费 马 。 


(iS (ARIE hein Ce KF RAE AS 
道 : “WHERE 0S SE 16545 HW See Pak mM REN , AO TAS 
历史 和 概率 论 历史 的 一 个 新 纪元 。” 尽 管 俩 人 着 手 解决 问题 的 方法 有 所 不 同 
( 费 马 使 用 的 是 代数 方法 ， 而 帕斯卡 转向 几何 的 方法 ) ， 但 是 他 们 建立 了 
决定 几 种 不 同 结果 的 概率 论 的 体系 。 的 确 ， 帕 斯 卡 的 数学 三 角形 解决 了 许 
多 问题 ， 包 括 你 最 喜欢 的 棒球 队 在 已 输 一 场 的 情况 下 获得 世界 系列 循环 赛 
胜利 的 概率 有 多 大 的 问题 。 


帕斯卡 与 费 马 的 工作 开辟 了 决策 理论 的 先河 。 决 策 理论 是 在 对 未 来 会 
发 生 的 事情 不 肯定 的 情况 下 做 出 决策 方案 的 过 程 。 伯 恩 斯 坦 写 道 :“ 做 出 决 
策 是 风险 管理 的 首要 一 步 也 是 必要 的 一 步 。” 尽 管 帕斯卡 和 费 马 都 为 发 展 概 
率 论 立 下 了 汗马功劳 ， 但 另 一 位 数学 家 托马斯 : 贝 叶 斯 (Thomas Bayes ) 所 
写 的 文章 为 将 他 俩 的 理论 付 诸 实践 商定 了 基础 。 


贝 叶 斯 1701 年 出 生 于 英国 ， 比 费 马 晚 了 整整 100 年 ， 比 帕斯卡 晚 了 78 
年 ， 他 的 一 生 并 不 辉煌 。 作 为 一 名 皇家 协会 的 会 员 ， 他 生前 在 数学 领域 并 
未 发 表 任何 文章 。 在 他 死 后 ， 他 的 论文 《如 何 解 决 随机 原理 中 某 一 问题 的 
论述 》 发 表 了 。 当 时 ， 没 有 引起 人 们 的 重视 。 然 而 ， 据 彼得 - 伯 恩 斯 坦 说 ， 
贝 叶 斯 的 论述 “是 一 篇 极 具 创 新 思想 的 作品 ， 它 使 贝 叶 斯 在 统计 学 、 经 济 学 
和 社会 学 中 占有 不 朽 的 地 位 。” 他 为 投资 者 使 用 概率 论 的 数学 理论 铺 平 了 道 
路 。 


贝 叶 斯 定理 教 给 我 们 一 种 逻辑 分 析 方 法 ， 即 为 什么 在 众多 可 能 性 中 只 


有 某 一 种 结果 会 发 生 。 从 概念 上 讲 这 是 一 种 简单 的 步骤 。 我 们 首先 基于 所 
掌握 的 证 据 为 每 一 种 结果 分 配 一 个 概率 ， 当 更 多 的 证 据 出 现时 ， 我 们 对 原 
有 的 概率 进行 调整 以 反映 新 的 信息 。 


贝 叶 斯 定理 为 我 们 提供 了 不 断 更 新 原 有 假设 的 数学 程序 ( 这 源 于 贝 叶 
斯 所 称 的 先 验 信息 分 布 ) ， 以 便 产 生 一 个 后 续 信 息 分 布 图 。 换 名 话说 ， 先 
验 概率 与 新 的 信息 相 结 合 就 产生 了 后 续 概 率 ， 从 而 改变 了 我 们 相对 的 概率 
HUE. 


这 一 切 是 如 何 操作 的 呢 ? 


假设 你 和 你 的 朋友 在 某 个 下 午 正 在 玩 你们 最 喜欢 的 掷 般 子 跳棋 游戏 ， 
你 们 一 边 玩 一 边 聊 着 ， 棋 局 已 接近 尾声 。 这 时 你 朋友 说 的 什么 话 触动 了 你 
想 打 赌 的 愿望 ， 但 只 是 友好 性 的 赌注 。 在 折 山 子 跳棋 游戏 中 ， 找 一 次 山子 
直接 获得 6 这 一 面 的 机 会 是 /6， 即 16% 的 概率 ， 但 这 时 假设 你 朋友 投了 山 
子 ， 但 很 快 用 手 将 山子 盖 住 并 偷偷 看 了 一 眼 说 :“ 我 可 以 告诉 你 ， 这 是 一 个 
双 数 。” 有 了 这 条 信息 ， 你 赌 赢 的 机 会 就 变 成 了 1/3， 即 33% 的 概率 。 正 当 
你 在 考虑 是 否 改变 赌注 的 时 候 ， 你 的 朋友 又 开玩笑 地 说 :“ 这 个 数 不 是 
4。” 有 了 这 条 信息 你 赌 赢 的 机 会 再 次 改变 ， 变 成 了 1/2， 即 50% 的 概率 。 


在 这 种 简单 的 关系 中 ， 你 已 经 实施 了 贝 叶 斯 的 分 析 方 法 。 每 一 条 新 信 
息 都 会 影响 你 原来 的 概率 假设 ， 这 就 是 贝 叶 斯 推理 。 


贝 叶 斯 分 析 法 试图 将 所 有 可 得 信息 都 融入 推理 或 决策 过 程 中 ， 从 而 对 
潜在 本 质 情况 进行 判断 。 学 院 使 用 贝 叶 斯 定理 帮助 学 生 研 究 决 策 。 在 大 学 


课堂 里 ， 贝 叶 斯 定理 被 广泛 地 称 之 为 决策 三 段 论 。 三 段 论 中 的 每 一 个 分 支 
都 代表 新 的 信息 ， 这 些 信息 反 过 来 会 改变 决策 中 的 力量 对 比 关 系 。 查 理 - 芒 
格 说 :“ 在 哈佛 商学 院 ， 将 第 1 年 的 学 生 捆 绑 在 一 起 的 数学 课程 就 是 被 称 做 
决策 三 段 论 的 课程 ， 他 们 所 做 的 事情 就 是 将 高 中 所 学 的 代数 知识 应 用 到 现 
实 问题 中 去 。 学 生 非 常 喜 次 这 门 课 ， 他 们 惊奇 地 发 现 高 中 代数 在 生活 中 发 
挥 着 功效 。” 


对 概率 的 主观 判断 


正如 查理 所 指出 的 ， 基 础 代数 在 计算 概率 时 非常 有 用 ， 但 要 把 概率 理 
论 应 用 到 实际 投资 当中 去 ， 还 需要 对 数字 计算 的 方法 有 更 深刻 的 理解 ， 特 


别 是 要 注意 频数 这 一 概念 。 


皂 硬 币 猿 中 头像 一 面 的 概率 为 /2， 这 意味 着 什么 呢 ? 或 者 说 皂 山 子 单 
数 出 现 的 概率 为 /2， 这 又 是 什么 意思 呢 ? 如 果 一 个 盒子 里 装 有 70 个 绿色 大 
理 石 球 ，30 个 蓝 色 大 理 石 球 ， 为 什么 蓝 色 大 理 石 球 被 捡 出 的 概率 为 3/10 ? 
上 面 所 有 的 例子 在 概率 发 生 事件 中 均 被 称 为 频率 分 析 ， 它 是 基于 平均 数 的 
法 则 。 


如 果 一 件 不 确定 的 事件 被 重复 无 数 次 ， 事 件 发 生 的 频数 就 会 被 反映 在 
概率 中 。 例 如 ， 如 果 我 们 挪 硬币 10 万 次 ， 预 计 出 现 的 头像 次 数 是 5 万 次 。 注 
意 我 没有 使 用 它 将 等 于 5 万 次 。 按 无 限量 大 的 原理 只 有 当 这 个 行为 被 重复 无 
数 次 时 ， 它 的 相对 频数 与 概率 才 趋 向 于 相等 。 从 理论 上 讲 ， 我 们 知道 投 毛 
硬币 得 到 “头像 ”这 一 面 的 机 会 是 1/2， 但 我 们 永远 不 能 说 两 面 出 现 的 机 会 相 
等 ， 除 非 硬币 被 找 无 数 次 。 


在 我 们 解决 任何 不 确定 因素 的 问题 时 ， 很 明显 我 们 永远 都 不 能 给 出 绝 
对 肯定 的 答案 ， 但 是 如 果 这 个 问题 界定 得 当 ， 我 们 应 该 能 够 列 出 所 有 可 能 
发 生 的 结果 。 如 果 这 个 不 确定 事件 被 反复 重复 ， 这 些 结果 的 频数 应 该 能 
映 出 不 同 结果 的 概率 。 但 是 当 我 们 考虑 的 是 只 发 生 一 次 的 事件 时 ， 问 题 就 


KT 


我 们 怎样 预测 明天 考试 通过 的 概率 ? 或 者 是 绿 湾 派 克 队 重新 夺取 超级 
砚 橄榄 球 冠 军 的 概率 ? 我 们 面临 的 问题 是 ， 这 些 事件 都 是 独一无二 的 。 我 
们 可 以 回顾 绿 湾 队 比赛 的 整体 配 队 阵 形 ， 但 我 们 还 是 没有 准确 的 每 个 球员 
重复 配合 在 相似 条 件 下 打球 的 一 一 对 应 资料 。 我 们 可 以 回顾 过 去 考试 的 情 
况 从 而 了 解 学 生 考 试 的 状况 ， 但 每 次 考试 的 情况 是 不 同 的 ， 对 他 们 的 了 解 
也 是 不 连贯 的 。 


没有 重复 性 的 试验 就 无 法 产生 频数 分 布 ， 那 么 我 们 怎么 来 计算 概率 
Ne ? 我 们 没有 办 法 计算 ， 相 反 只 能 依赖 对 概率 的 主观 判断 ， 而 且 我 们 经 常 
这 样 做 。 我 们 可 以 说 派克 队 夺 取 大 交 赛 冠军 的 机 会 是 2:1， 或 者 学 生 通过 那 
个 难度 很 大 的 考试 的 机 会 是 10:1。 这 些 是 大 概 性 的 陈述 ， 它 们 描述 了 事情 
可 能 发 生 的 “可 信和 度 "”。 当 某 一 事件 不 可 能 被 重复 多 次 以 得 出 基于 频数 的 概 
率 判 断 时 ， 我 们 只 能 依赖 自己 的 感觉 了 。 


你 可 能 马上 就 意识 到 对 上 述 两 类 事件 的 主观 判断 可 能 都 是 错误 的 。 在 
主观 概率 中 ， 一 切 都 取决 于 你 如 何 分 析 你 的 假设 。 你 先 停 下 来 将 局 面 全 面 
想 清楚 。 你 得 出 10:1 的 考试 通过 率 的 假设 是 因为 考题 太 难 ， 学 生 没 有 充分 
复习 还 是 因为 过 分 的 谦虚 ? 你 对 派克 队 的 一 贯 忠 诚 和 信赖 是 否 庶 住 了 你 的 
双眼 使 你 对 其 他 球 队 的 力量 视而不见 ? 按照 教科 书 里 所 传授 的 贝 叶 斯 分 析 
法 ， 如 果 你 的 假设 分 析 是 理智 的 ， 那 么 将 你 的 主观 概率 与 频数 概率 等 同 起 
来 是 “完全 可 以 接受 的 ”。 你 所 要 做 的 工作 就 是 得 除 不 理智 、 不 符合 逻辑 的 
假设 而 保留 理智 的 假设 。 如 果 你 认为 主观 概率 方法 充其量 不 过 是 频数 概率 


方法 的 延伸， 这 对 你 是 很 有 帮助 的 。 事 实 上 ， 在 很 多 情况 下 主观 概率 是 有 
增值 作用 的 ， 因 为 这 种 方法 允许 你 将 可 操作 性 考虑 在 决策 中 ， 而 不 仅仅 是 
依赖 长 期 的 统计 数据 规律 。 


不 管 投资 者 自己 是 否 意识 到 了 ， 几乎 所 有 的 投资 决策 都 是 概率 的 应 
用 。 为 了 成 功 地 应 用 概率 原理 ， 关键 的 一 步 是 要 将 历史 数据 与 最 近 可 得 的 
数据 相 结 合 ， 这 就 是 行动 中 的 贝 叶 斯 分 析 法 。 


具有 巴菲特 风格 的 概率 论 


“用 亏损 概率 乘 以 可 能 亏损 的 数量 ， 再 用 收益 概率 乘 以 可 能 收益 的 数 
, 最 后 用 后 者 减 去 前 者 ， 这 就 是 我 们 一 直 试 图 做 的 方法 。” 巴 菲 特 


说 ,“ 这 个 算法 并 不 完美 ， 但 事情 就 这 么 简单 。” 


tal 


澄清 投资 与 概率 论 之 间 联 系 的 一 个 有 用 例证 是 风险 套利 的 做 法 。 根 据 
《杰出 投资 家 文摘 》 的 报道 ， 巴 菲 特 对 风险 套利 的 看 法 与 斯 坦 福 商学 院 的 
学 生 的 看 法 是 一 致 的 。 巴 菲 特 解释 道 : “我 已 经 做 了 40 年 风险 套利 ， 我 的 老 
板 本 -格雷 厄 姆 在 我 之 前 也 做 了 30 年 。 ”所谓 风险 套利 ， 从 纯粹 意义 上 讲 ， 
不 过 是 从 两 地 不 同市 场所 报 的 证 券 差 价 中 套利 的 做 法 。 例 如 ， 不同 种 商品 
和 货币 在 全 世界 不 同 的 市 场 上 报价 ， 如 果 两 地 市 场 对 同 种 商品 报价 不 同 ， 

你 可 以 在 这 个 市 场 上 买 入 ， 在 另 一 个 市 场 上 卖 出 并 将 差价 归 己 所 有 。 


风险 套利 已 成 为 目前 金融 领域 普遍 采用 的 做 法 ， 它 也 包括 对 已 宣布 购 
并 的 企业 进行 套利 ( 有 些 投机 家 对 未 宣布 的 企业 购并 也 采用 套利 的 做 法 ， 
但 这 里 巴菲特 说 “我 的 职责 是 分 析 这 些 ( 已 宣布 并 购 ) 事件 实际 发 生 的 概 
率 ， 并 计算 损益 比率 ”。 


让 我 们 先 来 看 看 下 面 这 个 例子 ， 然 后 再 继续 聆听 巴菲特 的 教诲 。 假 设 
阿 伯 特 公司 ( Abbott Company ) 今天 的 开盘 价 为 每 股 18 美 元 。 在 上 午 过 半 
的 时 候 ， 它 宣布 今年 的 某 个 时 候 一 一 可 能 在 6 个 月 内 ， 它 将 以 每 股 30 美 元 的 
价格 卖 给 科斯 特 洛 公司 (Costello Company ) 。 阿 伯 特 公司 的 股价 马上 抬 至 


每 股 27 美 元 ， 并 在 这 个 价位 上 走 稳 徘徊 。 


巴菲特 看 到 了 宣布 合并 的 消息 并 且 必 须 做 出 决断 。 首 先 他 试图 分 析 消 
乱 的 确定 性 。 有 些 企业 合并 的 买卖 并 未 能 最 终 实现 。 董 事 会 可 能 会 出 人 意 
料 地 拒绝 合并 ， 或 者 美国 联邦 贸易 委员 会 Federal Trade Commission ) 也 
发 出 反对 的 声音 。 没 有 人 能 够 十 分 有 把 握 地 说 这 笔 风 险 套 利 交 易 将 最 终 实 
现 。 这 就 是 风险 所 在 。 


巴菲特 的 决策 过 程 就 是 运用 主观 概率 的 方法 。 他 说 :“ 如 果 我 认为 这 个 
事件 有 90% 的 可 能 性 发 生 ， 它 的 上 扬 幅 度 就 是 3 美元 ， 同 时 它 就 有 10% 的 可 
能 性 不 发 生 ， 它 下 挫 的 幅度 是 9 美元 。 用 预期 收益 的 2.7 美 元 碱 去 预期 亏损 
的 0.9 美 元 就 得 出 1.8 美 元 ( 3x90%-9x10%=1.8 ) 的 数学 预期 收益 。” 


下 一 步 ， 巴 菲 特 请 你 必须 考虑 时 间 跨 度 ， 并 将 这 笔 投 资 的 收益 与 其 他 
可 行 的 投资 回报 相 比 较 。 如 果 你 以 每 股 27 美 元 的 价格 购买 阿 伯 特 公司 ， 按 
照 巴菲特 的 计算 ， 潜 在 收益 率 为 6.6% ( 1.8 美 元 除 以 27 美 元 ) 。 如 果 交 易 有 
望 在 6 个 月 内 实现 ， 那 么 投资 的 年 收益 率 就 是 13.2%。 巴 菲 特 将 以 这 个 风险 
套利 收益 率 与 其 他 风险 投资 收益 进行 比较 。 

风险 套利 交易 是 具有 三 损 风险 的 。 “我 们 愿意 在 某 些 交易 中 与 本 ， 比 如 
风险 套 汇 ， 但 是 当 一 系列 类 型 相似 但 彼此 独立 的 事件 有 亏本 预期 概率 时 ， 
我 们 是 不 情愿 进入 这 类 交易 的 。” 巴 菲 特 坦言 道 “我 们 希望 进入 那些 概率 
计算 准确 性 高 的 交易 。” 


我 们 可 以 清楚 地 看 出 巴菲特 对 风险 套利 预测 采用 的 主观 概率 法 。 在 风 


易 都 是 不 同 的 ， 每 次 情况 都 要 求 不 同 的 预 


险 套利 中 没有 频数 分 布 ， 每 笔 交 
一 些 数 学 运算 对 风险 套利 交易 的 运作 还 是 大 有 益 


测 判 断 。 即 便 如 此 ， 使 用 
处 的 。 


对 风险 套利 的 决策 过 程 与 普通 股票 投资 的 决策 过 程 并 无 异 处 。 为 了 说 
明 普 通 股 的 决策 过 程 ， 让 我 们 来 看 看 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 对 两 只 经 典 普通 
入 票 的 购 入 一 一 富国 银行 WellsFargo ) 和 可 口 可 乐 。 


投资 于 富国 银行 和 可 口 可 乐 公司 


1990 年 10 月 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 购买 了 500 万 股 富国 银行 的 股票 ， 
共 投 资 2.87 亿 美元 ， 每 股 的 平均 价格 为 57.88 美 元 。 这 笔 交 易 使 伯 克 希 尔 成 
为 这 家 银行 的 最 大 股东 ， 拥 有 已 发 行 股票 的 10%。 


公司 的 这 一 举动 是 颇具 争议 的 。 在 年 初 的 时 候 ， 股 价 曾 攀升 至 86 美 
元 ， 尔 后 随 着 投资 者 的 大 批 抛盘 ， 这 家 加 利己 尼 亚 银行 的 股票 急剧 下 跌 。 
适时 西海 岸 正 处 于 严峻 的 经 济 豪 退 的 痛苦 之 中 ， 有 些 人 预测 由 于 银行 的 贫 
款 资金 都 被 住宅 抵押 所 充斥 ， 故 一 定 困难 重重 。 富 国 银行 是 加 利 福 尼 亚 地 
区 银行 中 拥有 最 多 商业 不 动产 的 银行 ， 它 被 认为 最 不 堪 一 击 。 


巴菲特 对 上 述 情况 了 如 指 擎 ， 但 是 他 对 富国 银行 得 出 了 不 同 的 结论 。 
他 是 否 比 其 他 投资 专业 人 十 掌握 更 多 的 情况 ” 非 也 ， 他 只 是 对 局 势 的 分 析 
有 所 不 同 。 让 我 们 与 他 共同 回顾 他 的 思维 过 程 以 便 使 我 们 对 巴菲特 如 何 应 
用 概率 论 有 一 个 清楚 的 例证 。 


首先 ， 巴 菲 特 对 银行 业 的 业务 非常 了 解 。 伯 克 希 尔 曾 在 1969~1979 年 
间 拥 有 伊利 诺 伊 国家 银行 和 信托 公司 (Ilinois National Bank and Trust 
Company ) 。 在 那 段 时 期 里 ， 伊 利 诺 伊 国家 银行 的 总 裁 吉 尼 : 阿 贝 格 ( Gene 
Abegg ) 教会 了 巴菲特 一 个 道理 : 一 家 妥善 经 营 的 银行 不 仅 可 以 使 它 的 收 
蔓 有 所 增长 ， 而 且 还 可 以 得 到 5 可观 的 资产 回报 。 更 重要 的 一 点 是 ， 巴 菲 特 
了 解 到 一 家 银行 的 长 期 价值 取决 于 它 的 管理 层 的 行动 。 糟 糕 的 管理 者 不 但 


会 使 银行 的 运营 成 本 增加 而 且 还 会 贷 错 款 ， 而 优秀 的 管理 者 总 是 在 寻求 降 
低 成 本 的 方式 ， 而 且 他 们 很 少 做 有 风险 的 贷款 。 


富国 银行 当时 的 总 裁 是 卡尔 : 理 查 特 (Carl Reichardt). 。 他 从 1983 年 开 
始 经 营 这 家 银行 ， 成 绩 显 著 。 在 他 的 领导 下 ， 银 行 的 收益 增长 率 以 及 资产 
回报 率 均 高 于 平均 值 ， 而 且 他 们 的 运营 效率 是 全 国 最 高 的 。 理 查 特 还 

起 坚实 的 放款 业务 


巴菲特 说 :“ 拥 有 一 家 银行 绝 非 是 无 风险 的 。” 但 是 在 他 的 头脑 中 ， 拥 
富国 银行 的 风险 主要 围绕 以 下 三 方面 的 可 能 性 。 


加 利 福 尼 亚 的 银行 面临 大 地 震 的 具体 风险 。 这 一 风险 可 能 完全 拱 毁 借 
款 者 ， 进 而 摧毁 贷款 给 它们 的 银行 。 


第 二 种 风险 是 全 局 性 的 一 一 发 生 企业 委 缩 或 者 金融 恐慌 的 可 能 性 ， 
种 恐慌 是 如 此 之 强烈 以 至 于 殊 及 所 有 高 度 借贷 的 机 构 ， 不 论 这 家 机 构 的 经 
营 如 何 也 不 能 幸免 。 


目前 市 场 的 主要 奴 惧 在 于 ， 由 于 建设 过 度 ， 西 海岸 的 不 动产 价值 会 下 
跌 ， 并 将 这 个 损失 转嫁 给 融资 给 它们 的 银行 。 


巴菲特 说 ， 目 前 上 述 场景 哪 一 种 都 不 可 能 被 排除 在 外 。 然 而 他 得 出 结 
论说 ， 基 于 最 好 的 证 据 ， 发 生地 震 和 金融 恐慌 的 概率 都 极 低 。( 巴菲特 没 
有 给 出 具体 数据 ， 但 低 概率 可 能 是 低 于 10% 的 概率 。 ) 


然后 他 将 注意 力 转 向 第 三 种 场景 的 概率 。 他 分 析 认 为 ， 不 动产 价值 的 


下 跌 不 应 对 妥善 经 营 的 富国 银行 产生 太 大 的 问题 。 巴 菲 特 解释 说 : “考虑 一 
下 具体 数字 吧 。 富 国 银行 目前 税 前 的 年 收益 在 扣除 贷款 损失 的 3 亿美 元 之 
后 ， 仍 超过 10 亿 美元 。 如 果 银 行 全 部 480 亿 美元 贷款 的 10% 一 一 不 只 是 不 动 
贷款 ， 遭 受 像 1991 年 那样 的 重创 ， 而 且 产 生 损 失 ( 包括 前 期 利息 损 

) ， 平 均 损 失 量 为 本 金 的 30%， 公 司 仍 能 保本 不 亏 。” 然 而 要 知道 ， 银 行 
放贷 业务 的 10% 遭 受 损失 就 等 于 企业 遭受 了 严重 的 经 济 萎缩 ， 这 种 情况 已 
被 巴菲特 排 在 低 概 率 一 档 之 中 了 ， 但是， 即使 这 种 事情 真 的 发 生 了 ， 银 行 
仍 能 保本 。 巴 菲 特 继续 说 :“ 如 此 糟糕 的 一 个 结局 一 一 我 们 认为 发 生 的 概率 
很 低 ， 似 乎 不 可 能 ， 也 不 会 使 我 们 泪 表 。” 


在 巴菲特 脑 中 罗列 出 的 这 几 种 场景 ， 哪 一 种 对 富国 银行 产生 长 久 重大 
损失 的 概率 都 很 低 。 尽 管 如 此 ， 市场 仍 将 富国 银行 的 股价 打压 了 50%。 在 
巴菲特 的 头脑 中 ， 购 买 富国 银行 的 股票 赚钱 的 机 会 是 2:1， 相 对 犯错 误 的 可 


能 性 只 会 减少 不 会 增加 。 


尽管 巴菲特 对 其 概率 判断 没有 给 出 具体 数字 ， 但 这 并 不 能 减弱 他 思 
过 程 的 价值 。 用 概率 来 思考 ， 不 管 是 主观 概率 还 是 客观 概率 ， 都 使 你 对 所 
要 购 入 的 股票 进行 清醒 和 理智 的 思索 。 巴 菲 特 对 富国 银行 的 理性 思考 使 得 
他 能 够 采取 行动 并 从 中 获 利 ， 而 其 他 人 的 思维 则 欠 清 晰 。 巴 菲 特 说 :“ 请 记 
住 ， 如 果 你 用 概率 权重 来 衡量 你 的 收益 ， 而 用 比较 权重 来 衡量 你 的 亏损 ， 
并 由 此 相信 你 的 收益 大 大 超过 你 的 亏损 ， 那 么 你 可 能 刻意 地 进行 了 一 桩 风 


可 口 可 乐 股票 的 购 入 则 是 另 一 回 事 。 如 果 富 国 银行 的 购 入 让 我 们 看 到 


巴菲特 是 如 何 亮 出 各 种 情况 并 对 它们 逐一 进行 概率 判断 的 ， 可 口 可 乐 交 易 
则 让 我 们 看 到 ， 当 他 认为 概率 是 百分之百 衣 定 时 ， 他 是 如 何 做 的 。 在 可 口 
可 乐 实 例 中 ， 我 们 看 到 巴菲特 是 如 何 实施 他 的 指导 原则 之 一 的 : 当成 功 的 
概率 非常 高 时 ， 押 大 赌注 。 


巴菲特 在 购 入 可 口 可 乐 股 票 时 ， 并 未 使 用 贝 叶 斯 分 析 法 。 相 反 ， 他 经 
常 说 可 口 可 乐 代表 着 几乎 肯定 的 成 功 概率 。 因 为 可 口 可 乐 有 着 100 多 年 的 投 
资 业绩 数据 可 查 ， 这 些 数据 构成 了 一 幅 频 数 分 布 图 。 运 用 贝 叶 斯 分 析 程 序 
加 上 后 续 信 息 ， 巴 菲 特 了 解 到 以 郭 思 达 ( Roberto Goizueta) 为 首 的 管理 层 
所 做 的 事情 与 前 面 有 所 不 同 。 郭 思 达 正在 卖 掉 营业 业绩 欠 佳 的 企业 ， 并 将 
收入 所 得 重新 投向 业绩 良好 的 糖浆 企业 。 巴 菲 特 知道 可 口 可 乐 的 财政 收益 
将 会 好 转 。 不 仅 如 此 ， 郭 思 达 还 在 买 回 可 口 可 乐 的 股票 ， 从 而 进一步 增加 
了 企业 的 经 济 价值 。 


自 1988 年 起 巴菲特 就 注意 到 ， 市 场 上 对 可 口 可 乐 的 定价 比 其 实际 的 内 
在 价值 低 了 50%~70%。 与 此 同时 ， 他 对 公司 的 信念 从 未 改变 过 : 他 坚信 可 
口 可 乐 股 击败 市 场 收益 率 的 概率 正在 不 断 地 上 升 、 上 升 、 再 上 升 。 那 么 巴 
菲 特 是 怎么 做 的 呢 ? 在 1988~1998 年 间 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 总 共 购 买 了 可 
口 可 乐 公 司 10 亿 美元 的 股票 ， 占 据 了 伯 克 希 尔 证 券 投 资 总 值 的 30% 以 上 。 
到 1998 年 底 这 笔 投 资 价值 130 亿 美元 。 


SAUCE Tl 


每 次 踏 入 赌场 ， 你 成 为 赢家 踏 出 赌场 的 概率 都 极 低 。 对 此 你 不 用 感到 
惊讶 ， 我 们 都 知道 庄家 有 最 佳 的 机 会 ， 但 是 有 一 种 游戏 ， 如 果 玩 法 正确 可 
以 给 你 合理 的 机 会 打败 庄家 一 一 21 点 。 在 一 本 全 球 畅 销 书 《打败 庄家 : 21 
点 游戏 的 获胜 战略 》 ( Beat the Dealer:A Winning Strategy for the Game of 
Twenty-one ) 中 ， 爱 德 华 :又 波 ( Adward O.Thorp) ， 一 位 训练 有 素 的 数学 
家 列举 了 智 胜 赌场 的 程序 。 


桑 波 的 战略 是 基于 一 个 很 简单 的 概念 。 当 一 副 牌 里 有 很 多 10、 大 于 10 
的 头像 牌 及 A 时 ， 玩 家 ( 也 就 是 你 ) 就 占有 打败 庄家 的 统计 优势 。 如 果 你 
给 高 分 值 牌 分 配 -1， 低 分 值 牌 分 配 +1， 你 很 容易 对 所 发 出 的 牌 进行 跟踪 ; 
你 只 需 保持 在 脑 中 计数 ， 每 出 现 一 张 牌 ， 就 增加 一 分 或 威 去 一 分 。 当 你 数 
的 数 转 成 正 数 时 ， 你 知道 有 更 多 的 高 分 值 牌 即 将 出 现 。 聪 明 的 玩家 将 他 们 
的 最 大 赌注 押 在 牌 点 数 达到 相对 较 高 的 数值 上 。 


深 藏 于 桑 波 书 中 的 原理 是 对 凯利 赌博 模式 的 引用 ， 而 凯利 赌博 模式 的 
灵感 则 源 于 克 劳 德 .香农 ( Claude Shannon ) 言 息 理论 的 创始 人 。 


克 劳 德 :香农 是 20 世 纪 40 年 代 贝 尔 实验 室 的 一 位 数学 家 ， 他 工作 的 多 半 
时 间 人 花费 在 试图 找到 一 种 最 理想 的 通过 铜 线 来 传输 信息 的 方法 ， 而 此 信息 
又 不 会 受到 不 规则 分 子 噪音 的 干扰 。1948 年 在 一 篇 题 为 《通信 的 数学 原 
理 》 的 文章 中 ， 他 描述 了 他 的 发 现 。 文 章 给 出 了 如 何 将 最 大 量 的 信息 通过 


铜 制 电线 传输 的 数学 公式 ， 公 式 考虑 到 信息 传输 的 成 功 概率 。 


几 年 后 ， 另 一 位 数学 家 凯利 ( J.L.Kelly ) 读 了 这 篇 文章 ， 发 现 它 的 数 
学 公式 完全 可 以 被 用 在 赌博 上 。 这 是 人 类 了 解 成 功 概率 的 又 一 努力 尝试 。 
1956 年 凯利 发 表 了 《对 信息 率 的 新 理解 》 一 文 。 文 中 他 指出 ， 香 农 的 各 种 
言 息 传送 率 与 机 会 成 功率 实际 上 是 一 回 事 一 一 都 是 概率 问题 ， 同 样 的 公式 
可 以 用 来 优化 二 者 。 


凯利 优化 模式 也 可 称 为 优化 增长 战略 ， 它 的 原理 是 如 果 你 知道 成 功 的 
概率 ， 你 就 将 你 资金 的 一 部 分 押 上 从 而 优化 你 的 增长 率 。 它 的 公式 可 表达 
为 : 


2p-1=X 


你 应 押 上 的 资金 的 百分比 (X) 等 于 2 倍 的 获胜 概率 减 去 l。 例 如 ， 如 果 
你 打败 庄家 的 概率 为 55%， 你 应 该 押 上 你 资金 的 10% 来 获取 你 赢 局 的 最 大 
增长 。 如 果 打 败 庄家 的 概率 为 70%， 你 就 押 上 40% 的 资金 。 如 果 你 知道 获 
胜 的 机 会 为 100%， 凯 利 模 式 就 会 告诉 你 押 上 你 赌资 的 100%。 


凯利 模式 达到 最 优化 有 两 个 标准 : ( 1 ) 用 最 短 的 时 间 达 到 获胜 的 水 
平 ; (2) 取得 最 大 的 财富 增长 。 例 如 两 个 21 点 玩家 ， 每 个 都 有 1000 美 元 的 
赌资 并 将 玩 24 个 小 时 。 第 一 位 玩家 受 限 制 每 手 发 牌 只 能 下 注 1 美 元 。 第 二 位 
玩家 则 可 依照 牌 的 有 利 与 不 利 改变 赌注 。 如 果 第 二 位 玩家 使 用 凯利 模式 ， 
每 次 下 赌 的 比例 都 反映 获胜 的 概率 ， 那 么 在 24 小 时 结束 时 ， 第 二 位 玩家 有 
很 大 的 可 能 性 打败 第 一 位 玩家 。 


股市 的 情况 比 起 21 点 来 当然 是 更 加 风云 变幻 。21 点 游戏 仪 有 有 限 的 牌 
数 和 有 限 的 概率 结果 ， 而 股市 则 拥有 成 百 种 普通 股 ， 更 有 成 百 万 的 投资 
者 ， 它 的 结果 也 几乎 是 不 计 其 数 。 使 用 凯利 模式 就 要 不 断 地 在 投资 决策 过 
程 中 进行 调整 和 计算 。 然 而 凯利 模式 中 的 主要 概念 : 将 投资 规模 与 概率 成 
功率 通过 数学 挂钩， 对 集中 投资 者 具有 重大 意义 。 


让 我 们 还 是 借用 上 述 两 个 赌 家 赌 24 小 时 这 个 例子 。 这 次 不 赌 21 点 ， 他 
们 改 在 股市 上 进行 投资 。 第 一 位 投资 者 限制 每 次 只 能 投资 他 资金 的 1%， 第 
二 位 投资 者 则 允许 根据 其 观察 的 成 功 概率 来 改变 投资 比例 。 哪 位 投资 者 在 
固定 的 期 限 内 更 有 可 能 取得 最 大 程度 的 资金 增长 呢 ? 是 这 位 明知 每 笔 股票 
权重 机 会 都 不 等 但 仍 在 每 笔 交 易 上 都 押 19% 的 投资 者 呢 ， 还 是 那 位 等 待 高 概 
率 机 会 的 出 现 然后 押 大 赌注 的 集中 投资 者 呢 ? 


巴菲特 在 分 配 伯 克 希 尔 的 投资 资金 时 是 否 应 用 了 凯利 优化 模式 我 们 无 
据 可 查 ， 但 是 凯利 的 概念 是 一 个 理智 的 思维 过 程 。 从 我 的 角度 看 ， 它 明白 
无 误 地 反映 出 巴菲特 的 思维 过 程 。 巴 菲 特 曾 敬告 投资 者 要 耐心 等 待 ， 直 到 
最 佳 机 会 出 现 ， 然 后 押 大 赌注 。 在 任何 情况 下 我 都 发 现 凯 利 模式 作为 一 个 
效 学 解释 是 非常 有 用 的 ， 它 有 助 于 人 们 更 好 地 理解 证 券 资金 的 分 配 过 程 。 


我 相信 凯利 模式 对 集中 投资 者 是 一 种 有 魅力 的 工具 ， 但 是 只 有 那些 使 
用 得 当 、 反 应 灵敏 的 人 才 会 从 中 受益 。 采 用 凯利 模式 是 有 风险 的 ， 所 以 了 
解 它 的 三 项 制约 不 失 为 明智 之 举 。 


第 一 ， 任 何 投资 者 ， 不 管 是 否 使 用 凯利 模式 ， 都 必须 放眼 进行 长 线 投 


资 。 即 使 21 点 的 玩家 已 掌握 了 打败 庄家 的 模式 ， 成 功 也 未 必 能 在 前 几 副 牌 
中 显现 出 来 。 对 投资 也 是 同一 道理 。 有 多 少 次 投资 者 已 选 对 了 投资 的 公 
司 ， 但 市 场 对 选 对 的 公司 在 最 终 奖 励 的 时 间 上 却 显 得 不 上 紧 不 慢 ， 悠 内 自 
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第 二 ， 对 使 用 借贷 投资 一 定 要 谨慎。 借贷 股市 投资 的 危险 性 (证券 交 
易 的 顾客 保证 金 账户 ) 已 被 本 .格雷 厄 姆 和 巴菲特 大 肆 宣 传 过 了 。 如 果 你 在 
顾客 保证 金 账户 上 使 用 凯利 模式 ， 股 市 的 下 跌 可 能 迫使 你 放弃 你 的 高 概率 
赌注 。 


第 三 ， 在 玩 高 概率 游戏 时 的 最 大 危险 在 于 下 赌 过 高 的 风险 。 如 果 你 判 
断 某 事件 的 成 功 概率 为 70% 而 实际 上 它 的 成 功 概率 仅 为 55%， 你 冒 着 “ 赌 徒 
灭顶 之 灾 ” 的 风险 。 减 小 这 种 风险 的 方法 是 保守 下 注 ， 将 凯利 模式 中 的 赌注 
碱 半 或 部 分 使 用 。 这 增加 了 你 赌注 的 安全 性 ， 而 且 提 供 了 真实 的 心理 舒适 
度 。 例 如 ， 如 果 凯 利 模式 告诉 你 用 你 资金 的 10% 下 注 〈 表 明成 功 概 率 为 
55%) ， 你 可 以 选择 投资 5% ( 凯利 赌注 碱 半 模 式 ) ， 而 凯利 赌注 百分比 模 
式 则 为 证 券 投 资 管理 提供 了 安全 边际 。 这 种 投资 比率 的 安全 边际 加 上 选 股 
的 安全 边际 一 起 为 投资 提供 了 双 层 保护 。 


由 于 押 注 过 度 的 风险 大 大 超过 了 保守 下 注 的 惩罚 ， 所 以 对 于 投资 者 ， 
特别 是 刚刚 涉足 集中 投资 战略 的 投资 者 ， 应 该 使 用 凯利 赌注 百分比 模式 。 
不 幸 的 是 ， 减 小 你 的 赌注 也 减少 了 你 潜在 的 收益 。 由 于 在 凯利 模式 中 赌注 
与 收益 的 关系 呈 抛 物 线 状 ， 故 保守 下 注 所 受到 的 惩 习 并 不 严 历 。 在 凯利 财 
注 减 半 模 式 中 ， 赌 注 减 了 50%， 潜 在 的 收益 仅 减 少 25%。 


现在 是 做 小 结 的 时 候 了 。 


为 了 从 凯利 优化 模式 中 获 益 ， 你 首先 必须 愿意 从 概率 的 角度 来 思考 股 


你 必须 愿意 进行 长 期 投资 以 获取 回报 。 
你 必须 避免 借贷 投资 ， 因 为 它 有 不 幸 的 结局 
你 每 下 一 次 赌注 都 要 保留 一 定 的 安全 边际 。 


爱德华 .又 波 说 : “凯利 优化 系统 是 为 那些 希望 自己 的 资本 翻 僧 增长 ， 
并 看 着 它 在 一 段 较 长 的 时 间 里 增长 的 人 而 设置 的 。 如 果 你 有 足够 的 时 间 和 
耐心 ， 那 么 它 会 为 你 发 挥 功 效 。 


保险 与 投资 一 样 


巴菲特 说 : “保险 与 投资 很 相似 。 如 果 你 认为 你 每 天 都 要 投资 ， 那 么 你 
将 会 犯 很 多 的 错误 。” 成 功 的 投资 或 成 功 的 承保 “都 要 等 待 肥 得 流 油 的 机 会 
出 现 ”。 


沃 伦 :巴菲特 进入 保险 业务 的 时 间 是 1967 年 ， 即 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 购 入 
国立 赔偿 公司 ( National Indemnity Company ) 的 那 年 。 从 那 以 后 ， 巴 菲 特 
先后 购 入 了 几 家 保险 公司 ， 其 中 包括 政府 就 业 保 险 公 司 以 及 近期 的 通用 再 
保险 公司 (General ReCorporation ) 。 政 府 就 业 保险 公司 是 一 家 汽车 保险 的 
直接 承保 商 。 由 于 公司 直接 将 保险 卖 给 客户 ， 绕 过 中 间 代 理 商 ， 故 政府 就 
业 保险 公司 已 成 为 低 成 本 保险 的 供应 商 ， 目 前 拥有 占据 1000 亿 美元 的 汽车 
保险 市 场 业务 的 很 大 一 部 分 份额 的 实力 。 通 用 再 保险 公司 1998 年 完成 160 亿 
美元 的 兼并 ， 使 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 成 为 全 球 范围 内 最 大 的 超级 灾难 再 保 
险 商 。 


超级 灾难 的 保单 由 各 大 主要 保险 公司 购买 用 于 保护 自己 免 受 自然 灾 
害 ， 如 飓风 或 地 震 引 起 的 金融 损害 。 一 般 来 说 主 承保 人 会 选择 在 某 一 档次 
上 承保 某 单 一 灾害 事件 的 发 生 ， 然 后 通过 另 一 承保 人 对 此 进行 高 门槛 的 再 
保 。 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 不 仅 为 这 些 超级 灾难 的 主 承 保 人 提供 保险 ， 而 且 
也 为 防范 最 可 怕 事 情 发 生 的 保险 公司 提供 再 保险 业务 。 


为 超级 灾难 保险 定价 是 一 件 很 棘手 的 业务 ， 因 为 频数 分 布 和 精确 的 数 


据 都 不 可 得 ( 飓风 和 地 震 发 生 的 次 数 都 不 足以 建立 可 靠 的 统计 数据 ; 相 

反 ， 汽 车 保险 可 以 依赖 大 量 数据 的 法 则 ) 。 巴 菲 特 说 :“ 灾 难 承保 商 不 能 仅 
赁 过 去 的 经 验 推断 。 例 如 ， 如 果 : 全 球 变 暖 真 的 发 生 ， 灾 难 发 生 的 概率 就 
会 改变 ， 因 为 气象 条 件 的 每 一 丝 细微 变化 都 会 对 天 气 情 况 产生 巨大 影 

A, ”巴菲特 继续 说 :“ 而 且 ， 最 近 几 年 ， 人 口 的 剧 增 使 海岸 保险 的 价值 剧 
增 。 沿 海地 区 是 最 易 受 袭 击 的 地 区 ， 而 确 风 又 是 超级 灾难 的 罪魁 祸首 。20 
年 前 ， 由 飓风 引起 的 赔偿 金额 现在 很 容易 成 为 价值 10 倍 的 赔偿 。” 


由 于 很 难 预测 地 震 或 刚 风 的 爆发 时 间 ， 你 可 能 会 假定 这 些 事件 的 预计 
概率 完全 是 一 场 掷 般 子 游戏 ,但 并 非 如 此 。 巴 菲 特 说 :“ 即 便 分 析 风 险 达 不 
到 十 分 的 准确 ， 我 们 还 是 可 以 明智 地 低 线 承保 。 和 毕竟 ， 你 无 需 知道 一 位 老 
人 的 实际 年 龄 就 可 知道 他 是 否 太 老 以 至 于 不 能 参加 选举 ， 你 也 无 需 知道 他 
的 实际 体重 ， 就 可 知道 他 是 否 需 要 节食 。” 巴 菲 特 解释 说 这 不 是 一 门 精确 的 
科学 ， 它 的 不 确定 性 可 能 会 使 其 他 人 不 放心 ， 但 巴菲特 很 放心 。 他 说 : “我 
可 以 肯定 地 说 我 们 有 世界 上 最 佳 的 人 选 一 一 阿 吉 特 - 杰 恩 ( Ajit Jain) 来 经 
营 我 们 的 超级 灾难 业务 ， 他 对 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 的 价值 是 无 比 巨 大 的 。” 


阿 吉 特 是 伯 克 希 尔 超级 灾难 业务 的 开创 人 ， 也 是 “领路 天 才 ”。 他 生 于 
印度 ， 毕 业 于 哈佛 商学 院 ， 曾 为 IBM 公 司 和 麦肯锡 咨询 公司 (McKinsey 
Consulting ) 工作 过 ， 尔 后 他 加 盟 了 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 国立 赔偿 公 
司 。 阿 吉 特 具有 前 瞻 性 ， 他 看 到 了 对 大 型 超级 灾难 进行 投保 的 与 日 俱 增 的 
需求 ， 并 且 认 识 到 伯 克 希 尔 的 财力 使 它 具有 从 事 此 项 业务 的 优势 。 


与 巴菲特 一 样 ， 阿 吉 特 深刻 地 认识 到 主观 概率 分 析 这 一 技巧 的 重要 


性 。 “超级 灾难 业务 的 现状 是 我 们 没有 多 少 有 价值 的 数据 可 供 分 析 。 你 所 做 
的 是 从 历史 数据 开始 分 析 ， 然 后 做 出 某 种 预测 ， 它 是 一 种 非常 主观 的 艺术 
形式 。” 


超级 灾难 保险 业务 是 低 发 生 频 率 、 高 发 生效 果 事 件 环境 的 典型 范例 。 
集中 投资 也 是 这 样 。 你 还 记得 吧 ， 集 中 投资 者 很 少 下 注 ， 一 旦 下 注 就 押 在 
高 概率 事件 上 。 如 果 管 理 得 当 ， 集 中 证 券 投 资 的 失败 频率 较 低 ， 但 失败 真 
的 发 生 了 ， 后 果 将 是 惨重 的 ， 证 券 投 资 会 遭受 高 于 正常 水 平 的 重创 。 


我 曾 有 机 会 问 及 查理 - 芒 格 ， 集 中 投资 与 超级 灾难 保险 之 间 的 相似 性 。 
他 笑 着 告诉 我 : “二 者 的 思路 是 相似 的 。” 如 果真 的 如 此 ， 那 么 超级 灾难 保 
险 的 历史 将 会 为 我 们 对 集中 投资 者 的 预期 找到 些 感觉 。 巴 菲 特 说 :“ 从 本 质 
上 讲 ， 超 级 灾难 承保 业务 是 所 有 保险 业务 中 波动 最 大 的 一 种 。 由 于 真正 的 
大 灾难 极 少 发 生 ， 我 们 的 业务 在 多 数 年 份 里 可 以 预期 较 大 幅度 的 利润 ， 偶 
尔 也 记录 较 大 的 损失 。 然 而 你 必须 明日， 在 超级 灾难 业务 中 ， 最 可 怕 的 年 
份 不 是 可 能 发 生 灾难 ， 而 是 肯定 发 生 ， 唯 一 的 问题 是 什么 时 候 发 生 。” 


在 多 数 年 份 里 获取 大 量 利润 ， 偶尔 遭 受 大 量 损 失 ， 在 某 一 年 份 遭受 重 
创 ， 这 些 就 是 用 于 描述 集中 投资 风格 和 超级 灾难 保险 的 主要 特征 ( 回 过 头 
来 想 想 第 4 章 中 主要 集中 投资 者 的 业绩 史 : 凯恩斯 、 芒 格 、 罗 纳 以 及 辛 普 
AR) 。 既 然 超 级 保险 业务 的 潜在 风险 这 么 大 ， 为 什么 巴菲特 还 要 促进 超级 
灾难 保险 业务 的 展开 呢 ? 原因 与 他 拥护 集中 投资 战略 是 一 样 的 。 


巴菲特 解释 说 :“ 我 们 会 不 时 地 遭受 重大 损失 ， 但 是 芒 格 和 我 愿意 接受 


这 种 波动 较 大 的 结果 ， 以 换取 长 期 的 优良 收益 ， 而 用 其 他 的 方法 是 不 可 能 
取得 这 么 好 的 收益 的 。 由 于 多 数 券商 选择 平衡 的 战略 ， 我 们 被 赋予 了 这 种 
竞争 优势 ， 我 们 试图 尽量 最 大 化 我 们 的 优势 。 换 句 话 说 ， 我 们 宁愿 要 波浪 
起 伏 的 15%， 也 不 要 四 平 八 稳 的 12%。” 


一 切 都 取决 于 成 功 的 可 能 性 


“我 喜欢 的 模式 一 一 用 一 种 简化 的 概念 来 解释 普通 股市 场 发 生 的 情况 ， 
就 是 赛马 场 上 的 赢家 分 享 全 部 赌 金 的 方法 。” 查 理 在 一 次 南 加 州 大 学 的 演讲 
中 解释 道 。“ 如 果 你 仔细 想 想 ， 就 会 明白 赛马 场 分 享 赌 金 的 方法 就 是 一 个 股 
票 市 场 系 统 。 每 个 人 都 进去 押 注 ,机 会 也 随 着 赌注 的 变化 而 改变 ， 这 就 是 
股市 所 发 生 的 情况 。” 


顺 着 这 条 思路 ， 查 理 以 他 独 有 的 方式 解释 道 :“ 就 连 傻瓜 也 能 看 出 ， 一 
匹 马 如 果 载 重量 小 、 获 胜 纪录 高 ， 且 占 位 有 利 ， 要 比 另 一 匹 载重 量 大 、 纪 
录 差 的 马 有 大 得 多 的 获胜 机 会 ， 等 等 。 如 果 你 看 一 下 场 内 的 投注 比率 ， 坏 
马 投 注 赔 率 为 100:1， 而 好 马 则 为 3:2， 这 下 从 统计 学 讲 哪 种 是 最 佳 赌注 就 
很 难 分 清 了 。 价 格 变 化 的 方式 使 你 很 难 找 出 计算 赌 金 的 系统 。” 


查理 的 赛马 类 比 对 投资 者 是 最 好 的 写照 。 投 资 者 经 常 被 高 投注 比率 但 
又 毫 无 获胜 机 会 的 投资 所 吸引 ， 或 者 有 时 投资 者 选择 有 把 握 的 投资 ， 但 又 
没有 充分 考虑 回报 率 。 对 我 来 说 ， 在 赛马 场 上 或 股市 上 最 明智 的 做 法 是 按 
兵 不 动 ， 耐 心 等 待 ， 直 到 那 匹 好 马 出 现在 有 很 大 获胜 机 会 的 位 置 上 才 出 
击 。 


安德鲁 : 贝 依 (Andrew Beyer ) 是 《华盛顿 邮 报 》 的 专栏 作家 ， 也 是 好 
几 本 纯 种 马赛 马 书籍 的 作家 ， 曾 花 了 几 年 的 时 间 观 察 赛马 场 上 的 人 下 注 ， 
他 看 到 太 多 的 人 由 于 鲁莽 急躁 而 输 钱 。 在 赛马 场 上 就 如 同 在 其 他 地 方 一 


样 ， 赌 徒 心理 (马上 参与 其 中 的 急 不 可 耐 ， 押 注 、 掷 般 子 、 拉 杆 ， 做 点 什 
么 ) 促使 着 人 们 电 大 地 下 注 ， 而 毫 不 考虑 自己 在 做 什么 。 


贝 依 对 这 种 急于 参与 游戏 的 心态 很 了 解 。 他 忠告 游戏 者 在 下 注 时 使 用 
两 种 战略 : 一 种 为 游戏 下 注 ， 另 一 种 为 认真 下 注 。 认 真 下 注 是 为 那些 严肃 
的 玩家 基于 下 述 两 个 条 件 而 设置 的 : (1) 对 获胜 能 力 有 很 大 的 信心 ; 
(2) 回报 比率 比 一 般 情况 要 高 。 认 真 下 注 法 需要 大 笔 的 资金 ， 而 游戏 下 
注 ， 正 如 名 字 所 显示 的 ， 是 为 那些 毫 无 获胜 把 握 ， 只 和 赁 预感 急于 满足 参与 
心态 的 人 而 设置 的 ， 它 们 只 是 小 笔 赌资 ， 和 永远 不 要 允许 它们 成 为 赌博 者 财 
资中 占 大 头 的 部 分 。 


当 赌 马 者 开始 混淆 认真 下 注 与 游戏 下 注 的 界限 时 ， 贝 依 说 :“ 他 将 不 可 
避免 地 迈 向 最 终 导致 他 手忙脚乱 、 明 乱 下 注 的 深 渊 ， 他 的 选择 也 将 没有 强 
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一 种 新 的 思维 方式 


将 数学 和 概率 计算 应 用 于 投资 决策 之 中 ， 这 个 理念 似乎 颇具 挑战 性 ， 
而 且 你 不 是 唯一 感到 害怕 的 人 。 正 如 查理 - 芒 格 所 指出 的 那样 ， 多 数 人 “在 
与 普通 概率 和 数字 打交道 时 都 像 一 个 十 足 的 傻瓜 ”。 努 力学 习 概率 论 是 否 值 
(SUE ? 毫 无 疑问 值得 。 


还 是 让 我 们 暂且 退 一 步 ， 回 顾 一 下 我 们 本 章 所 学 内 容 ， 从 而 有 一 个 整 


当 我 们 检验 沃 伦 : 巴 菲 特 管理 证 券 的 方法 时 ， 我 们 首先 注意 到 的 是 他 坚 
信 在 高 概率 事件 上 下 大 赌注 。 这 使 得 我 们 提出 第 一 个 问题 : 什么 是 概率 ? 
我 们 如 何 决定 它 的 大 小 ? 


概率 的 计算 


如 果 你 所 调查 的 事件 仅 有 有 限 的 几 种 结论 ， 概 率 计算 就 是 简单 的 加 减 
乘除 法 。 一 个 般 子 只 有 6 面 ， 所 以 其 中 任何 一 面 彰 上 的 概率 为 116。 如 果 可 
能 结果 的 数量 是 无 限 的 ， 而 且 你 能 找到 大 量 过 去 的 事例 ， 你 可 以 基于 频数 
布 得 出 概率 。 这 就 是 我 们 预测 远 期 天 气 状 况 的 方法 ， 也 是 汽车 承保 商 建 
不 同 级 别 构 驶 员 保险 费 率 的 方法 。 
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如 果 可 能 结果 的 数量 是 无 限 的 ， 但 你 无 法 得 到 充足 的 重复 数据 以 建立 


频数 分 布 ， 那 么 你 只 有 使 用 主观 概率 分 析 法 ， 尽 可 能 收集 较 多 的 信息 。 在 
这 种 情况 下 ， 你 的 概率 数据 与 你 对 自己 分 析 的 信心 水 平 相 一 致 。 


不 管 使 用 上 述 哪 种 方法 ， 你 最 终 的 结果 是 决定 某 事件 将 发 生 的 概率 并 
分 比 来 表示 ， 如 50%、70% 或 其 他 。 


这 就 是 你 基于 目前 最 佳 信息 所 得 出 的 概率 预测 ， 但 是 如 果 新 的 信息 又 
出 现 了 该 Ain 怎么 办 呢 ? 


调整 计算 以 包括 新 的 信息 

假如 新 信息 出 现 了 ， 又 假设 该 信息 明确 地 表示 局 势 将 因 条 件 的 改变 而 
改变 ， 此 时 你 将 面临 一 个 决策 树 : 如 果 X 发 生 ， 成 功 的 概率 为 55% ， 如 果 Y 
发 生 ， 成 功 的 概率 将 变 为 70%。 
出 的 结论 可 能 会 比较 复杂 ， 因 为 它 有 多 种 
, 收集 所 有 可 得 的 资料 ， 从 


这 就 是 贝 叶 斯 分 析 法 。 你 得 


变量 ， 但 决策 的 过 程 是 相同 的 : 考虑 每 种 变量 
多 方面 全 面 彻底 地 对 每 种 情况 进行 分 析 ， 然 后 对 每 种 结论 进行 概率 计算 。 
当然 ， 如 果 你 对 数字 很 在 行 ， 它 会 有 所 帮助 ， 但 它 不 是 一 个 必要 的 和 天赋。 


现在 ， 我 们 对 概率 论 有 了 充分 的 了 解 ， 我 们 可 以 回答 第 二 个 问题 了 : 
你 应 该 赌 多少 ? 换 名 话说 下 多 大 的 赌注 ? 


决定 赌注 的 大 小 


凯利 优化 模式 将 告诉 你 下 注 多 少 ， 并 以 分 数 的 形式 来 表示 。 当 整体 局 
势 是 复杂 而 易 变 时 ， 就 如 同 股市 的 局 势 那 样 ， 你 不 可 能 机 械 地 套用 凯利 公 
式 。 你 要 为 不 断 变化 着 的 因素 留 出 余地 ， 但 基本 的 概念 仍 是 适用 的 : 随 着 
概率 的 上 升 ， 投 资 数量 也 随 之 加 大 。 


现在 ， 我 们 已 对 两 项 要 素 有 所 了 解 : 概率 与 投资 规模 。 还 有 最 后 一 个 
问题 有 待 回答 : 你 什么 时 候 应 该 出 击 ? 只 有 当成 功 概率 完全 对 你 有 利 时 方 
可 出 击 。 


观察 投注 比率 


被 人 们 看 好 的 马 有 最 高 的 成 功 概率 ， 但 对 它 下 注 未 必 合 算 ， 因 为 投注 
比率 仅 为 3:2， 利 润 潜 力 并 不 令 人 感到 兴奋 ， 但 如 果 你 所 得 的 信息 令 你 相 
信 ，, 另 一 匹 马 也 有 高 获胜 概率 ， 但 它 的 投注 比率 要 更 优越 ， 这 是 你 下 注 的 
好 时 机 。 


概率 论 与 股票 市 场 


1. 计 算 概率 。 作 为 一 个 集中 投资 者 ， 你 将 自己 限制 在 少数 几 种 股票 
上 ， 因 为 你 知道 从 长 期 角度 看 ， 这 是 你 比 市 场 做 得 更 好 的 最 佳 机 会 ， 所 以 
每 当 你 想 买 一 种 新 股 时 ， 你 的 目标 是 确保 你 的 选择 将 在 业绩 上 超出 市 场 。 
这 就 是 你 要 考虑 的 概率 问题 : 此 种 股票 有 多 大 概率 将 来 在 经 济 回报 上 超出 
市 场 水 平 ? 


如 果 信息 可 得 则 使 用 频数 分 布 ， 如 果 信 息 不 可 得 ， 则 使 用 主观 概率 分 
析 法 。 你 要 看 看 你 所 考虑 购买 的 公司 在 多 大 程度 上 符合 沃 伦 :巴菲特 的 基本 
原则 ( 见 第 1 章 中 的 图 框 ) 。 你 要 尽 可 能 全 面 地 收集 公司 的 资料 ， 用 这 些 基 
本 原则 衡量 公司 的 价值 。 将 你 的 分 析 转 换 成 数字 ， 这 个 数字 代表 着 这 家 公 
司 成 为 赢家 的 可 能 性 。 


2. 根 据 新 信息 对 数字 进行 调整 。 你 要 耐心 等 待 直到 投注 比率 转 为 对 你 
有 利 时 方 可 行动 。 与 此 同时 ， 密 切 注 视 公 司 的 一 举 一 动 。 公 司 的 管理 层 是 
否 开始 对 此 有 所 反应 ? 公司 的 财务 决策 是 否 开 始 改变 ? 有 没有 改变 公司 运 
营 竞 争 环 境 的 事件 发 生 ? 如 果 有 ， 则 概率 将 发 生 改 变 。 


3. 决 定投 资 数量 。 在 你 所 有 的 投资 基金 中 ， 你 将 为 这 笔 购 入 投资 多 大 


比例 ? 使 用 凯利 计算 公式 ， 然 后 做 相应 的 下 调 ， 大 概 下 调 一 半 为 好 。 


等 待 最 佳 机 会 。 当 成 功 概率 转向 你 方 时 ， 你 就 拥有 了 安全 边际 ; 局 
势 越 不 明朗 的 情况 下 ， 你 就 越 应 当 留 出 更 多 的 安全 边际 。 在 股市 上 ， 安全 
边际 是 由 股价 的 折扣 来 实现 的 。 当 你 喜爱 的 公司 正在 以 低 于 其 内 在 价值 出 
售 时 ( 内 在 价值 已 在 你 分 析 概 率 的 过 程 中 给 出 定 值 ) ， 这 是 你 出 击 的 信 
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很 明显 ， 上 述 过 程 将 循环 反复 地 进行 。 当 条 件 改变 时 ， 概 率 也 随 之 改 
变 。 有 了 新 的 概率 就 需要 新 的 安全 边际 ， 由 此 你 也 要 调整 构成 最 佳 时 机 的 
感觉 。 如 果 这 一 切 对 你 来 说 太 困 难 ， 你 可 以 设想 你 每 次 开车 时 遇 到 的 上 和 百 
种 选择 以 及 你 随时 随地 对 你 遇 到 的 新 情况 做 出 的 反应 和 调整 。 你 手中 的 财 
注 实在 太 大 了 一 一 你 个 人 的 安全 以 及 他 人 的 安全 ， 但 你 并 没有 人 花 太 多 的 心 
思 就 进行 了 应 变 。 相 比 之 下 ， 跟 踪 几 家 公司 的 信息 相对 容易 得 多 。 这 只 是 
经 验 的 问题 。 


查理 说 :“ 人 类 并 没有 被 赋予 随时 随地 感知 一 切 、 了 解 一 切 的 天 赋 ， 但 
是 人 类 如 果 努 力 去 了 解 、 去 感知 一 一 通过 筛选 众多 的 机 会 ， 就 一 定 能 找到 
一 个 错位 的 赌注 。” 查 理 说 :“ 聪 明 的 人 会 在 世界 提供 给 他 这 一 机 遇 时 下 大 
赌注 。 当 成 功 概率 很 高 时 他 们 下 了 大 赌注 ， 而 其 余 的 时 间 他 们 按兵不动 ， 
事情 就 是 这 么 简单 。 


效 子 之 美 


这 个 世界 上 充满 了 热爱 数字 的 人 ， 他 们 对 数学 的 欣赏 就 像 人 们 对 古典 
音乐 或 精美 的 古董 家 具 的 欣赏 一 样 。 对 他 们 来 说 ， 谈 论 概率 计算 本 身 就 是 
一 种 乐趣 。 


对 其 他 人 来 说 ， 数 学 仅 是 一 种 工具 ， 它 可 以 帮助 我 们 做 事 或 增加 我 们 
对 事物 的 理解 。 像 其 他 所 有 的 工具 一 样 ， 在 这 章 中 数学 需要 我 们 花 时 间 去 
适应 它 。 你 用 它 做 的 练习 越 多 ， 它 就 变 得 越 容易 。 


查理 说 : “对 这 种 初级 数学 ， 你 必须 学 以 致 用 而 且 日 积 月 累 地 应 用 于 生 
活 中 。 如 果 你 不 能 将 这 种 初级 数学 中 的 初级 概率 应 用 于 生活 中 的 方方面面 
( 尽管 应 用 得 有 些 不 自然 ) ， 那 么 你 的 一 生 就 像 一 个 并 腿 的 人 参加 赛跑 ， 
永远 处 于 不 利 的 地 位 。 如 果 拥 有 这 种 数学 能 力 ， 你 就 会 比 别人 拥有 巨大 优 
势 。” 


毫 无 疑问 ， 巴 菲 特 的 成 功 与 其 数学 能 力 密切 相关 。 查 理 承 认 道 :“ 我 与 
巴菲特 工作 这 么 多 年 ， 他 这 个 人 的 优点 之 一 是 他 总 是 自觉 地 从 决策 树 的 角 
度 思考 问题 ， 并 从 数学 的 排列 与 组 合 的 角度 思考 问题 。 ”多 数 人 则 不 这 样 
做 。 多 数 投资 者 似乎 以 一 种 先入 为 主 的 心态 从 多 角度 考虑 问题 ， 他 们 趋向 
于 从 不 同 的 角度 做 出 决策 ， 而 忽略 概率 的 计算 。 


以 概率 的 方式 思考 问题 并 非 是 不 可 能 的 ， 它 和 要求 我 们 以 不 同 的 态度 来 


对 竺 问题 ， 况 且 如 果 你 的 投资 分 析 假 设 不 以 统计 概率 数字 来 表示 ， 你 得 出 
的 结论 就 有 讲 感 情色 彩 之 嫌 。 在 下 一 章 中 我 们 会 看 到 感情 会 使 我 们 误 入 层 
途 ， 特 别 是 对 金钱 的 感情 。 


如 果 你 能 教会 自己 从 概率 的 角度 思考 问题 ， 你 将 从 此 踏 上 获 利之 路 ， 
并 能 从 自身 的 经 验 中 吸取 教训 。 市 场 对 可 口 可 乐 公司 或 其 他 杰出 公司 的 内 
在 价值 大 幅 低 估 的 情况 也 许 不 会 常 出 现 ， 但 是 当 它 的 确 发 生 时 ， 你 应 当 在 
财力 上 和 心理 上 都 做 好 押 大 赌注 的 准备 。 与 此 同时 ， 你 应 继续 保持 对 股市 
的 研究 ， 你 应 相信 市 场 一 定 会 在 某 一 天 给 你 一 个 压倒 一 切 的 极 好 的 投资 成 
功 机 会 。 巴 菲 特 说 :“ 考 虑 到 成 为 不 可 避免 、 必 将 发 生 的 事情 的 代价 ， 我 和 
查理 都 意识 到 ， 我 们 永远 都 达 不 到 漂亮 的 50 点 ， 甚 至 连 内 光 的 20 点 也 达 不 
到 。 为 了 应 付 我 们 的 证 券 投 资 里 注定 要 发 生 的 事件 ， 我 们 只 能 多 增加 几 分 


概率 。” 


第 7 章 HAE 


我 几乎 是 在 违背 自己 意愿 的 情况 下 得 出 判断 失误 这 一 结论 的 ; 我 一 直 
拒绝 这 一 结论 ， 直 到 有 一 天 我 意识 到 我 的 这 种 心理 正在 耗 去 我 的 大 量 钱 
财 。 


心理 学 是 研究 人 类 行为 的 多 变性 及 多 重 性 的 ， 它 在 有 效 市 场 假设 理论 
以 及 现代 证 券 投 资 组 合理 论 里 并 不 占有 一 席 之 地 。 根 据 有 效 市 场 理 论 倡导 
者 的 观点 ， 市 场 之 所 以 有 效 是 因为 投资 者 在 充分 享有 信息 的 好 处 之 后 ， 会 
立即 理智 地 定 出 证 券 的 价位 。 


但 人 又 是 从 什么 时 候 开 始 对 金钱 理智 的 呢 ? 


人 的 生存 要 与 很 多 方面 发 生 联 系 ， 其 中 与 金钱 的 联系 是 最 具有 感情 色 
彩 的 了 。 我 们 在 生活 中 做 出 的 众多 决策 中 ， 金 融 决 策 是 最 具 感 情色 彩 、 最 
不 符合 逻辑 的 。 那 种 将 人 的 因素 排除 在 外 、 不 加 考虑 而 又 企图 加 深 对 金融 
的 理解 的 做 法 ， 就 好 像 使 用 指南 针 航海 但 又 没有 航海 图 一 样 : 你 忽略 了 一 
半 的 计算 公式 。 


当 我 们 探讨 股市 问题 时 ， 将 人 的 因素 考虑 在 内 是 至 关 重 要 的 。 环 境 越 
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有 力 。 在 后 面 我 们 将 会 看 到 ， 许 多 驱动 人 们 购 股 的 决策 只 能 用 人 类 行为 学 


原理 给 予 解释 。 由 于 市 场 是 由 所 有 购 股 者 的 集体 决策 所 构成 的 ， 所 以 可 以 
毫 不 硅 张 地 说 整个 市 场 就 是 被 人 们 的 心理 因素 推 来 拉 去 。 


长 期 以 来 有 效 市 场 理论 已 被 人 们 广 为 接受 ， 在 人 们 心中 的 地 位 可 谓 根 
深 蒂 固 。 任 何人 在 谈论 市 场 时 ， 即 便 包 括 心理 学 概念 也 是 以 一 种 施舍 的 态 
度 ， 而且 这 也 是 近期 才 有 的 杰 度 。 在 过 去 的 几 年 里 ， 我 们 已 经 看 到 一 些 近 
平 革 命 性 的 变化 ， 一 种 从 人 类 行为 学 的 角度 看 待 金融 问题 的 狐 新 态度 。 这 
种 将 经 济 学 与 心理 学 相 结 合 的 做 法 被 称 为 行为 金融 学 。 行 为 金融 学 目前 正 
在 从 大 学 的 象牙 塔 里 走 出 来 ， 成 为 投资 专业 人 士 信息 交流 的 一 部 分 .…... 这 
些 专 业 人 士 回 头 望 去 ， 将 会 发 现 微笑 着 的 本 -格雷 厄 姆 的 影响 。 


本 杰 明 -格雷 厄 姆 


本 -格雷 厄 姆 被 广泛 地 奉 为 金融 分 析 之 父 ， 他 教授 了 三 代 人 如 何 操 盘 股 
市 。 之 不 夸张 地 说 ， 他 的 价值 投资 理论 帮助 了 成 百 上 千 名 股民 选择 股票 ， 
但 人 们 经 常 忽 略 了 格雷 厄 姆 对 投资 心理 学 的 教诲 。 在 《证 券 分 析 》 与 《 聪 
明 的 投资 者 》( The Inte-lligent Investor) 两 本 书 中 ， 格 雷 厄 姆 用 了 大 量 篇 
幅 解释 投资 者 的 感情 怎样 引起 了 股市 的 波动 。 


格雷 厄 姆 认为 ， 投 资 者 的 头号 大 敌 不 是 股市 ， 而 是 他 们 自己 。 尽 管 拥 
有 超级 的 数学 、 金 融 、 财 会 技能 ， 那 些 不 能 控制 自己 情绪 的 人 不 可 能 在 投 
资 过 程 中 获 利 。 


作为 格雷 厄 姆 最 著名 的 学 生 ， 沃 伦 :巴菲特 解释 说 :“ 格 雷 厄 姆 的 策略 


有 三 项 重要 原则 。” 第 一 项 原则 是 将 股票 看 成 企业 ， 这 将 “使 你 与 市 场 的 多 
数 人 用 完全 不 同 的 视角 看 待 问题 。”; 第 二 项 原则 是 安全 边际 原理 ， 这 

将 “赋予 你 竞争 的 优势 。”; 第 三 项 原则 是 用 真实 投资 者 的 心态 来 对 街 股 
市 。 巴 菲 特 说 ，“ 如 果 你 有 了 这 种 心态 ， 你 就 走 在 了 市 场 上 99% 的 操盘手 的 
前 头 一 一 这 是 一 种 巨大 的 优势 。” 


格雷 厄 姆 说 ， 形 成 投资 者 心理 ， 是 一 个 从 资金 上 到 心理 上 都 为 市 场 出 
现 不 可 避免 的 上 下 波动 做 好 准备 的 过 程 。 你 不 仅仅 从 理智 上 知道 市 场 下 挫 
即将 发 生 ， 而且 从 感情 上 镇 定 自若 ， 从 容 应 对 。 按 照 格 雷 厄 姆 的 观点 ， 对 
市 场 下 挫 的 从 容 应 对 ， 就 像 一 个 企业 家 面 对 不 具 吸 引力 的 报价 一 样 : 不 予 
理 皮 。 格 雷 龙 姆 说 :“ 一 个 真正 的 投资 家 极 少 被 迫 出 售 其 股票 ， 而 且 在 其 他 
任何 时 候 他 都 有 对 目前 市 场 报价 置之不理 的 自由 。” 


为 了 进一步 澄清 他 的 观点 ， 格 雷 厄 姆 创造 了 一 个 富 言 式 的 人 物 ， 他 称 
之 为 “市 场 先 生 ”。 著 名 的 “市 场 先生 ”的 故事 ， 为 我 们 了 解 股价 为 什么 定期 
失去 理智 上 了 生动 的 一 课 。 


假设 你 和 “市 场 先生 ”是 私有 企业 的 合作 伙伴 。 每 天 ，“ 市 场 先 生 ” 都 要 
毫 无 例外 地 向 你 报价 ， 他 或 者 报 他 愿意 向 你 购买 股权 的 价 ， 或 者 报 向 你 出 
售 股 权 的 价 。 你 们 共同 拥有 的 企业 非常 押运 ， 经 济 状况 十 分 平稳 ， 但 “市 场 
先生 ”的 报价 却 一 点 儿 也 不 平稳 ， 因 为 “市 场 先生 ”的 情绪 不 稳定 。 有 时 他 情 
绪 高 昂 ， 眼 前 一 片 光 明 ， 每 当 此 时 他 会 报 出 很 高 的 价 。 另 一 些 时候 “ 市 场 先 
生 ” 受 到 打击 ， 有 眼前 一 片 漆 黑 ， 困 难 重重 ， 此 时 他 报 的 价 就 极 低 。 


格雷 厄 姆 说 ，“ 市 场 先生 ”还 有 一 条 车 人 襄 爱 的 特点 一 一 他 不 介意 遭受 
零落。 如 果 他 的 报价 无 人 理 皮 ， 他 明天 又 会 回来 重新 报价 。 格 雷 厄 姆 警告 
说 ，“ 市 场 先生 ”的 智慧 并 无 用 处 ， 但 他 的 笔记 本 却 很 有 用 。 如 果 “ 市 场 先 

生 ” 表 现 愚 春 ， 你 完全 有 权 忽 略 他 或 利用 他 ， 但 切记 不 可 被 他 奉 着 蛋子 走 。 


REM : “如 果 投 资 者 面 对 宫 无 理由 的 市 场 下 挫 ， 持 股 下 跌 ， 总 是 
惊慌 失措 ， 弃 股 而 逃 ， 或 者 总 是 无 端 地 担心 ， 那 么 他 就 违反 常规 地 将 自己 
的 优势 转变 为 劣势 ， 而 此 时 恰恰 是 那天 股票 根本 没有 被 报 盘 的 人 最 好 , 
为 他 们 免 于 遭受 由 别人 的 判断 失误 所 带 来 的 痛苦 。” 


不 要 因 别 人 的 错误 判断 而 落 荡 而 逃 ， 这 就 是 格雷 厄 姆 教 给 我 们 的 一 
课 。 这 一 课 巴 菲 特 不 仅 学 到 了 家 ， 而 且 反 过 来 督促 其 他 所 有 的 人 效法 。 我 
们 很 容易 看 出 为 什么 沃 伦 ' 巴 菲 特 在 多 次 场合 上 与 们 克 希 尔 - 哈 撤 韦 的 股民 
们 分 享 “ 市 场 先生 ”的 故事 。 巴 菲 特 经常 提 本 成 功 的 投资 家 不 仅 需 要 有 良好 
的 对 企业 的 判断 力 ， 同 时 也 需要 保护 他 们 自己 不 受 “ 市 场 先 生 ” 情 绪 洲 涡 影 
响 的 能 力 ， 正 如 他 经 常用 "市 场 先 生 ” 的 故事 提醒 自己 一 样 ， 在 市 场 的 愚 春 
面前 一 定 要 防微杜渐 。 


“市 场 先生 ”, RUNS ER 


早 在 60 多 年 以 前 ， 本 .格雷 尼 姆 就 开始 记录 存在 于 市 场 上 的 不 理智 行 
为 ， 以 及 投资 者 如 何 能 保护 自己 ， 免 于 犯错 。 然 而 ， 这 么 多 年 以 来 ， 投 资 
者 的 行为 并 无 太 大 的 改变 。 投 资 者 仍然 感情 用 事 ， 了 恐惧 与 贫 区 仍然 主导 市 
场 ， 愚 春 错 误 仍 占据 今天 的 主流 。 


带 有 偏差 的 思维 迹象 比比 皆 是 。 我 们 看 到 思维 偏差 出 现在 我 们 的 朋 
友 、 家 人 以 及 其 他 杀 密 的 同事 身上 ， 如 果 我 们 是 诚实 的 ， 它 甚至 也 发 生 在 
我 们 身上 。 如 果 这 样 紧 紧 抓 住 对 密 的 人 不 放 令 人 感到 不 舒服 的 话 ， 我 们 也 
可 以 从 专业 人 士 所 做 的 调查 中 找 出 现实 状况 。1997 年 ， 一 位 加 利 福 尼 亚 大 
学 的 行为 经 济 学 家 泰 伦 斯 : 奥 登 ( Terrance Odean) ， 发 表 了 他 的 一 项 研 
究 ， 题 目 为 "为 什么 投资 者 交易 过 度 ? ”在 这 项 研究 中 ， 他 总 结 了 他 对 1 万 名 
匿名 投资 者 进行 观察 的 结果 。 


在 7 年 多 的 时 间 里 ( 1987~1993 年 ) ， 奥 登 跟 踪 了 随意 抽 选 的 1 万 家 主 
要 证 券 代理 公 司 账户 的 97483 笔 交易 。 首 先 ， 他 发 现 这 些 账户 的 平均 年 换 手 
率 达到 78%。 这 意味 着 投资 者 将 他 证 券 投资 的 近 80% 卖 掉 又 重新 购 入 。 其 
次 ， 他 将 这 些 证 券 的 业绩 以 4 个 月 、1 年 和 2 年 的 期 限 与 市 场 的 平均 水 平 进行 
比较 ， 得 出 两 项 惊人 发 现 : (1) 投资 者 购买 的 股票 业绩 总 是 紧 随 市 场 之 
后 ; (2) 投资 者 卖 出 的 股票 实际 上 是 击败 市 场 业绩 的 股票 。 奥 登 计算 了 一 
下 ， 以 一 年 为 期 限 ， 那 些 卖 出 的 股票 比 买 入 的 股票 的 业绩 在 交纳 代理 佣金 


之 前 平均 高 出 3 个 百分点 。 


究竟 是 什么 激励 我 们 参与 如 此 低 效 的 交易 呢 ? 由 于 我 们 无 法 询问 这 1 万 
人 中 的 每 一 位 投资 者 他 们 是 怎么 想 的 ， 故 原因 不 得 而 知 。 他 们 可 能 会 有 1 万 
种 不 同 的 理由 ， 但 是 我 们 可 以 肯定 地 推断 一 件 事 : 当 某 件 事 与 金 钱 和 投资 
相关 时 ， 人 们 经 常会 判断 失误 。 


或 许 我 们 应 当 走 得 再 远 一 点 。 尽 管 我 们 已 经 能 够 找 出 不 理智 的 行为 ， 
但 我 们 还 不 能 够 解释 ， 为 什么 投资 者 选择 这 条 起 伏 不 定 的 道路 。 答 案 可 以 
在 对 心理 判断 失误 理论 的 深入 分 析 中 找到 。 为 了 开始 这 项 调查 ， 我 们 转 而 


寻求 查理 - 芒 格 的 帮助 。 


芒 格 对 人 们 如 何 从 不 同 领域 积累 点 滴 知 识 ， 并 将 它们 结合 起 来 形成 真 
正 的 智慧 这 方面 有 深刻 的 研究 。 他 说 ， 很 显然 ， 在 投资 中 我 们 不 仅 需 要 掌 
握 基础 的 金融 和 财会 知识 ， 我 们 同样 需要 掌握 统计 学 和 概率 论 的 知识 ， 但 
是 我 们 需要 学 习 的 最 重要 知识 之 一 是 心理 学 理论 ， 特别 是 他 强调 学 习 所 请 


的 心理 判断 失误 理论 。 


芒 格 认为 ， 一 个 关键 的 问题 在 于 我 们 的 脑子 在 分 析 问 题 时 善于 走 捷 
径 。 我 们 轻易 地 跳 到 结论 上 去 。 我 们 很 容易 被 误导 ， 被 人 操纵 。 和 查理 
说 :“ 从 我 个 人 来 讲 我 就 容易 受 误导 ， 所 以 我 现在 使 用 双重 分 析 法 。 首 先 ， 
从 理智 的 角度 考虑 ， 哪 些 是 真正 控制 股权 的 因素 ? 其 次 ， 哪 些 是 在 潜意识 
里 自动 产生 的 潜在 影响 ? 这 些 影响 总 的 来 说 是 有 用 的 ， 但 经 常 误导 我 
们 。” 他 利用 双重 分 析 来 进行 投资 决策 : 首先 考虑 理智 预期 和 概率 ; 然后 仔 


细 评 估 心 理 因 素 的 影响 。 


对 心理 判断 失误 理论 进行 全 面 综 合 的 解释 ， 会 占 本 书 的 过 多 篇 幅 ， 然 
而 心理 学 里 有 几 个 重要 课程 需要 引起 我 们 的 重视 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 对 
心理 判断 失误 理论 研究 最 深入 的 是 芝 加 凤 大 学 经 济 系 ， 而 正 是 该 系 的 几 位 
诸 贝 尔 奖 获得 者 ， 因 提出 理智 投资 者 有 效 市 场 理论 而 更 加 闻名 ， 但 是 康泰 
尔 大 学 的 经 济 学 家 理 查 德 : 塞 勒 (Richard Thaler ) 加 盟 了 芝加哥 大 学 经 济 
系 ， 他 加 盟 的 唯一 目的 是 对 投资 者 的 理智 行为 提出 质疑 。 


行为 金融 学 


行为 金融 学 是 一 门 调研 研究 ， 它 通过 使 用 心理 学 理论 来 解释 市 场 的 低 
效 行为 。 学 术 界 包括 塞 勒 本 人 观察 到 : 人 们 在 与 自己 的 金融 事务 打交道 
时 ， 经 常 犯 电大 的 错误 或 做 出 不 符合 逻辑 的 推论 ， 于 是 他 们 开始 深入 挖掘 
心理 概念 用 以 解释 人 们 思维 中 的 不 合理 性 。 如 前 所 述 ， 这 个 领域 是 一 个 相 
对 较 新 的 研究 领域 ， 但 是 我 们 了 解 到 的 内 容 却 相当 令 人 振奋 ， 而 且 它 对 陪 
明 的 投资 者 是 非常 有 用 的 。 


过 度 目 信 


许多 心理 研究 表明 ， 人 们 发 生 判 断 失误 是 因为 总 体 来 说 人 们 过 于 自 
言 。 如 果 选 一 群 人 做 样本 ， 问 他 们 有 多 少 人 相信 自己 的 驾驶 技术 是 高 于 平 
均 水 平 的 ， 有 一 大 半 以 上 的 人 会 说 他 们 是 极 佳 的 驾驶 员 ， 这 就 留 下 一 个 问 
题 ， 谁 是 差劲 的 区 驶 员 ? 另 一 个 例子 出 现在 医疗 行业 。 当 问 及 医生 时 ， 他 
们 说 他 们 对 肺炎 的 诊断 成 功率 达到 90% ， 而 事实 上 他 们 只 有 50% 的 准确 
IE 


就 信心 本 身 来 讲 ， 这 并 不 是 一 件 坏事 ， 但 过 度 自 信和 则 是 另 一 回 事 。 当 
我 们 处 理 金融 事务 时 ， 它 就 尤其 有 害 。 信 心 过 度 的 投资 者 不 仅 自 己 做 出 愚 
吉 的 决策 ， 而 且 对 整体 市 场 会 产生 强大 的 影响 。 


投资 者 一 般 都 表现 出 高 度 的 自信 ， 这 是 一 种 规律 。 他 们 想象 自己 比 别 


人 都 聪明 而 且 能 选择 获 利 的 股票 ， 或 者 至 少 他 们 会 选择 聪明 的 券商 为 他 们 
打败 市 场 。 他 们 趋向 于 高 估 券 商 的 知识 和 技巧 。 他 们 所 依赖 的 信息 也 是 能 
证 实 他 们 正确 的 信息 ， 而 对 反面 意见 置之不理 。 更 糟糕 的 是 ， 他 们 头脑 中 
加 工 的 信息 都 是 随手 可 得 的 信息 ， 他 们 不 会 去 寻找 那些 鲜 为 人 知 的 信息 。 


你 有 什么 证 据 来 证 明 投资 者 信心 过 度 呢 ? 按照 有 效 市 场 理 论 ， 投 资 者 
本 该 买 股 并 持 股 ， 然 而 在 过 去 的 几 年 里 ， 我 们 却 经 历 了 交易 量 的 大 幅度 上 
升 。 理 查 德 : 塞 勒 则 认为 投资 者 和 券商 都 被 赋予 一 种 信念 ， 认 为 他 们 掌握 着 
更 好 的 信息 ， 他 们 比 别人 更 聪明 ， 所 以 他 们 能 获胜 。 


信心 过 度 解释 了 为 什么 许多 券商 做 出 错误 的 市 场 预 测 ， 他 们 对 自己 收 
集 的 资料 信心 过 度 。 如 果 所 有 的 券商 和 投资 商都 认为 ， 他 们 的 信息 是 正确 
的 ， 他 们 知道 一 些 别 人 不 知道 的 消息 ， 结 果 将 是 更 大 的 交易 量 。 


丹尼尔 : 卡 尼 曼 (Daniel Kahneman ) 说 :“ 人 们 最 难以 想象 的 一 件 事实 
就 是 ， 你 并 不 比 一 般 人 更 聪明 。” 丹 尼 尔 是 普林斯顿 大 学 心理 学 和 公共 天 系 
学 的 教授 。 然 而 更 令 人 伤心 的 现实 是 ， 并 非 每 个 人 都 能 够 比 一 般 人 聪明 。 
信心 过 度 不 仅 有 助 于 解释 交易 量 过 大 的 问题 ， 而 且 也 解释 了 在 过 去 几 年 里 
市 场所 经 历 的 巨大 波动 。 卡 内 曼 相 信 信 心 过 度 极 有 可 能 促 发 前 美联储 主席 
艾 伦 . 格 林 斯 潘 (Alan Greenspan ) 所 忠告 的 “股市 疯长 ”， 尽 管 分 析 家 对 高 
估 股 市 早 有 忠告 ， 但 投资 者 还 是 一 席 蜂 地 挤 回 股市 。 


Rew Ee E 


塞 勒 指 出 ， 最 近 的 几 项 研究 表明 ， 人 们 是 如 何 将 重点 放 在 几 个 偶然 事 
件 上 ， 并 认为 自己 已 把 握 了 趋势 的 。 投 资 者 尤其 趋向 于 将 注意 力 放 在 最 近 
时 期 所 得 的 信息 上 ， 并 由 此 做 出 推论 ， 如 去 年 的 收益 报告 在 他 们 心中 就 成 
为 未 来 收益 的 信号 。 然 后 他 们 相信 自己 已 看 到 了 别人 没有 看 到 的 趋势 ， 并 
从 这 种 人 为 的 推理 中 很 快 做 出 决策 。 


信心 过 度 在 此 当然 发 挥 了 作用 。 人 们 相信 他 们 对 信息 的 理解 比 踢 人 更 
清楚 ， 对 信息 的 判断 比 别人 更 准确 。 不 仅 如 此 ， 信 心 过 度 经 常 被 反应 过 度 
所 加 剧 。 行 为 学 家 了 解 到 ， 人 趋向 于 对 坏 消 息 反 应 过 度 而 对 好 消息 反应 迟 
缓 。 心 理学 家 将 此 称 为 反应 过 度 倾 向 。 如 果 短 期 收益 报告 不 好 ， 一 般 投资 
者 的 反应 是 过 激 的 不 加 思考 的 反应 ， 这 对 股价 产生 了 不 可 避免 的 影响 。 


7. 


塞 勒 将 这 种 过 度 重视 短期 业绩 的 做 法 描述 为 投资 者 的 “短视 ”行为 ( 医 
学 上 称 近 视 ) ， 并 相信 如 果 他 们 不 接受 月 度 报告 ， 多数 投资 者 的 效益 反而 
会 更 好 。 在 他 与 其 他 行为 学 家 共同 做 的 一 项 研究 中 ， 他 的 观点 被 以 一 种 戏 
剧 性 的 方式 所 证 实 。 


塞 勒 和 他 的 同事 让 一 群 学 生 将 假设 投资 资金 在 股票 与 政府 债券 之 间 进 
行 分 配 ， 但 在 开始 之 前 ， 他 让 学 生 坐 在 计算 机 前 模拟 以 25 年 为 期 限 的 证 券 
投资 回报 。 一 半 学 生 被 给 予 大 量 的 信息 ， 信 息 反 映 出 市 场 波动 的 本 质 以 及 
不 断 变化 着 的 价格 。 另 一 半 学 生 则 仅 给 出 5 年 期 的 短期 业绩 。 然后 塞 勒 让 每 


组 学 生 为 今后 的 40 年 分 配 投资 资金 。 


第 一 组 学 生 被 大 量 信息 胡 炸 ， 其 中 有 些 信息 反映 出 不 可 避免 的 亏损 ， 
他 们 仅 分 配 40% 的 资金 给 股市 ; 而 另 一 组 收 到 短期 业绩 报告 的 学 生 则 分 配 
了 70% 的 资金 给 股市 。 塞 勒 对 这 些 学 生 的 忠告 是 :“ 我 建议 你 们 在 股票 上 
行 投资 ， 但 不 要 急于 打开 邮箱 看 结果 。” 塞 勒 每 年 都 要 在 行为 学 大 会 上 做 报 

, 这 个 大 会 是 在 全 国 经 济 研究 局 以 及 哈佛 肯尼迪 政府 学 院 的 资助 下 召开 
的 。 


塞 勒 还 因 另 一 项 展示 短期 决策 的 蚌 大 行 为 的 研究 而 著名 。 他 将 纽约 股 
票 交 易 所 的 所 有 股票 ， 按 过 去 5 年 的 业绩 进行 排序 ， 他 挑 出 35 种 最 佳 业 绩 股 
《那些 价格 上 涨 最 多 的 股票 ) 以 及 35 种 业绩 最 差 股票 ( 那些 价格 下 跌 最 
的 股票 ) ， 并 创立 了 这 70 种 假设 股票 的 证 券 投 资 。 然 后 ， 他 连续 持 有 这 
< 股票 5 年 ， 并 看 着 以 前 的 “输家 ”如 何在 40% 的 时 间 里 打败 以 前 的 “赢家 ”。 
在 现实 世界 里 ， 塞 勒 相信 ，, 很 少 有 投资 者 能 够 坚守 阵地 ， 抵抗 价格 下 跌 信 
号 所 产生 的 过 度 反 应 ， 他 们 也 因此 痛 失 了 “输家 ” 转 为 “赢家 ”而 市 来 的 好 
处 
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策 。 投 资 短视 产生 如 此 不 理智 的 反应 部 分 应 归 和 谷 于 心理 学 的 另 一 个 原理 : 
躲避 损失 的 内 在 愿望 。 
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根据 行为 学 家 的 观点 ， 人 遭受 损失 产生 的 痛 知 远大 于 获得 鳃 利 的 次 
愉 。 塞 勒 和 许多 人 所 做 的 试验 均 表 明 ， 人 需要 两 僧 的 正面 影响 才能 克服 一 
倍 的 负面 影响 。 在 一 个 50:50 的 赌注 中 ， 如 果 机 会 绝对 相等 ， 人 们 不 会 轻易 
冒险 ， 除 非 潜在 利润 是 潜在 损失 的 两 倍 。 


这 就 是 不 对 称 型 躲避 损失 心理 : 局 势 不 利 比 局 势 有 利 具有 更 大 的 影响 
力 ， 这 是 人 类 心理 学 的 基本 原理 。 将 此 原理 应 用 于 股市 ， 就 意味 着 投资 者 
损失 钱 的 难受 程度 要 比 因 选择 正确 而 赚钱 的 高 兴 程 度 大 两 售 。 这 个 思维 线 
索 也 可 从 宏观 经 济 理论 中 找到 。 在 宏观 经 济 中 ， 经 济 高 涨 期 间 ， 消 费 者 一 
般 每 创造 1 美元 的 财富 就 增加 购物 3.5 美 分 ， 但 在 经 济 衰退 期 间 ， 消 费 者 在 
市 场 上 每 损失 1 美元 就 减少 消费 6 美 分 。 


对 损失 的 躲避 心理 反映 在 投资 决策 上 ， 其 影响 是 显著 而 深刻 的 。 我 们 
都 想 相 信 自 己 做 出 的 是 正确 决策 。 为 保持 对 自己 的 正确 看 法 ， 我 们 总 是 抓 
住 错误 的 选择 不 放 ， 和 希望 有 一 天 会 时 来 运转 。 如 果 我 们 不 卖 掉 会 产生 损失 
的 股票 ， 我 们 永远 也 不 需 面 对 我 们 的 失败 。 


舱 避 损失 心理 还 使 投资 者 过 度 保 守 。 参 加 退休 金 账户 计划 的 人 人， 他们] 
的 投资 期 为 10 年 ， 却 仍 将 他 们 资金 的 30%~40% 投 在 债券 上 。 这 是 为 什么 
呢 ? 只 有 严重 的 躲避 损失 心理 才 会 使 人 如 此 保守 地 分 配 自己 的 投资 基金 ， 
但 舟 避 损失 心理 也 会 产生 即刻 的 影响 ， 它 会 使 你 训 无 道理 地 抓 住 亏损 股 不 


放 。 没 有 谁 愿意 承认 自己 犯 了 错 ， 但 如 果 你 不 将 错误 的 股票 出 手 ， 你 实际 
上 就 放弃 了 你 能 再 次 明智 投资 并 获得 利润 的 机 会 。 


心中 的 账目 


行为 金融 学 中 值得 我 们 重视 的 最 后 一 项 被 心理 学 家 称 之 为 心中 的 账 


目 ， 它 指 的 是 人 们 随 着 周围 情况 的 变化 而 改变 赚钱 预期 的 习惯 。 我 们 趋向 
于 将 资金 在 头脑 中 划分 成 不 同 的 “账户 ”， 然后 决定 如 何 使 用 这 些 资金 。 


一 个 简单 的 例子 就 可 以 说 明 问 题 。 假 设 你 与 你 的 配偶 刚刚 外 出 回 家 ， 
你 掏 出 钱包 准备 付 钱 给 蔡 你 看 孩子 的 人 ， 但 发 现 原 来 放 在 钱包 里 的 20 美 元 
不 见 了 ， 所 以 当 你 开车 送 看 孩子 的 人 回 家 的 路 上 ， 你 在 自动 提 款 机 前 停 
下 ， 提 出 20 美 元 交 给 奉 你 看 孩子 的 人 ， 但 当 你 回 家 后 你 发 现 那 20 美 元 在 你 
AREARE, 


如 果 你 与 多 数 人 一 样 ， 你 对 这 20 美 元 的 反应 应 该 是 欢欣 鼓舞 的 。 你 夹 
克 兜 里 的 20 美 元 是 “ 白 捡 ” 的 。 尽 管 这 第 1 个 20 美 元 与 第 2 个 20 美 元 都 来 源 于 
你 的 活期 账户 ， 它 们 都 是 你 的 辛苦 钱 ， 但 你 手 里 拿 着 的 这 20 美 元 是 你 没 想 
到 的 ， 你 感到 可 以 随意 花 掉 它 。 


为 了 展示 这 个 概念 ， 理 但 德 . 塞 勒 又 一 次 提供 了 一 个 有 趣 的 学 术 试 验 。 
在 这 项 研究 中 ， 他 用 两 组 人 进行 试验 。 第 1 组 人 被 分 配 30 美 元 现金 并 有 两 项 
选择 : (1) 他 们 可 以 将 现金 揣 进 口袋 里 ， 走 掉 ; (2) 他们 可 以 以 找 硬 币 
赌博 ， 如 果 启 了， 他 们 可 以 额外 得 到 9 美元 ， 如 果 输 了 “， 从 他 们 的 钱 中 扣除 
9 美元 。 多 数 人 (70% ) 选择 赌博 ， 因 为 他 们 盘算 ， 即 使 输 了 ， 他 们 仍 可 白 
日 得 到 21 美 元 。 第 2 组 人 则 被 给 予 不 同 的 选择 : (1 ) eee TR TH 


博 ， 如 果 他 们 赢 了 ， 他 们 将 得 到 39 美 元 ， 如 果 输 了 ， 他 们 得 到 21 美 元 ; 
(2) 直接 得 到 30 美 元 ， 不 毛 硬 币 。 有 多 半数 的 人 ( 57% ) 选择 直接 拿 钱 。 
其 实 两 组 人 赢得 的 是 一 样 多 的 钱 。 机 会 也 完全 相等 ， 但 是 两 组 人 却 以 不 同 
的 方式 看 待 局 势 。 


这 项 试验 的 意义 是 很 明显 的 : 我 们 如 何 决 策 投 资 、 我 们 选择 什么 方式 
管理 投资 是 与 我 们 如 何 看 待 金钱 密切 相关 的 。 例 如 ， 心中 的 账目 就 进一步 
解释 了 人 们 为 什么 不 愿意 卖 掉 业绩 差 的 股票 。 在 人 们 心中 ， 损 失 只 有 在 股 
票 卖 掉 时 才 变 为 真正 的 损失 。 另 一 个 强 有 力 的 联系 与 风险 有 天 。 有 天 风险 
忍耐 度 的 全 面 影响 ， 将 在 本 章 的 后 面 讲 到 。 目 前 ， 有 一 点 是 清楚 的 : 我 们 
更 愿意 拿 日 给 的 钱 冒 险 。 从 更 广 意义 上 讲 ， 心 中 的 账户 这 一 理论 突出 了 有 
效 市 场 理论 的 一 项 不 足 之 处 ， 它 显示 出 市 场 的 价值 不 仅仅 是 由 信息 的 总 量 
所 决定 的 ， 也 是 由 人 们 加 工 处 理 这 些 信息 的 方法 所 决定 的 。 


对 人 的 行为 的 同一 性 研究 是 无 止境 的 ， 也 是 令 人 心 驰 神往 的 。 令 我 特 
别 感 兴趣 的 是 心理 因素 在 投资 领域 所 发 挥 的 巨大 作用 ， 因 为 这 一 领域 通常 
被 认为 是 冷水 水 的 没有 灵魂 的 数字 与 数据 的 世界 。 当 我 们 必须 做 投资 决策 
时 ， 我 们 的 行为 时 常 是 捉摸 不 定 的 ， 甚 至 是 自 相 矛 慎 的， 偶尔 又 是 思春 
的 。 有 时 这 种 不 合 逻 辑 的 决策 会 持续 下 去 ， 宫 无 定数 可 言 。 我 们 做 出 的 决 
策 不 论 正确 还 是 错误 ， 都 没有 充足 的 、 可 明确 表达 的 理由 。 


令 人 感到 特别 惊讶 ， 也 值得 所 有 投资 者 注意 的 问题 是 ， 投 资 者 往往 对 
自己 的 错误 决策 富 不 觉察 。 我 们 现在 明白 了 ， 为 了 全 面 了 解 市 场 和 投资 ， 
我 们 必须 对 我 们 本 身 的 不 理智 行为 有 所 了 解 。 对 判断 失误 心理 学 原理 的 研 


其 价值 绝 不 亚 于 对 资产 负债 表 与 损益 表 进 行 分 析 的 程 


你 可 能 对 评估 公司 这 | ] 艺 术 很 精通 ， 但 如 果 你 不 花 时 间 了 和 解 行为 金融 
, 你 将 很 难 改进 你 的 证 券 投 资 战略 以 及 投资 业绩 


所 有 人 金融 心理 学 因素 聚合 在 一 起 ， 反 映 在 你 身上 ， 就 是 你 对 风险 容 妨 
的 程度 ， 就 像 一 块 强大 的 磁铁 将 周围 的 金属 物质 都 吸附 在 自己 身上 一 样 。 
金融 心理 学 的 概念 是 抽象 的 ， 但 在 你 每 天 做 出 买卖 决策 时 ， 这 些 概念 就 变 
得 真实 起 来 ， 而 将 你 做 出 的 所 有 决策 贯穿 起 来 的 因素 ， 就 是 你 对 风险 的 感 
知 程度 。 


在 过 去 的 十 几 年 里 ， 投资 专业 人 士 投入 了 大 量 的 精力 ， 帮 助人 们 分 析 
他 们 对 风险 的 忍耐 度 。 证 券 代理 商 、 投 资 咨询 家 、 金 融 规划 者 都 观察 到 了 
每 个 个 体 行为 的 不 断 变化 。 当 股价 上 扬 时 ， 投 资 者 大 胆 地 向 股市 里 添加 投 
A; 而 当 市 场 回 党 时， 他 们 又 将 投资 调 回 到 固定 收入 证 券 上 。 一 夜 之 间 ， 
投资 者 会 戏剧 性 地 改变 他 们 的 投资 组 合 ， 卖 出 股票 而 买 入 债券 或 其 他 固定 
收入 的 证 券 。 这 种 在 激进 与 保守 的 投资 者 之 间 反 复 折 腾 的 现象 ， 激 发 了 人 
们 对 风险 容忍 度 的 研究 。 


刚 开 始 ， 投 资 咨 询 家 认为 ， 分 析 风 险 容忍 度 并 非 什 么 难事 。 通 过 使 用 
面试 和 答卷 的 方式 ， 他 们 就 可 以 建立 一 套 投资 者 的 风险 档案 ， 但 问题 是 ， 
人 的 容忍 度 是 基于 情感 之 上 的 ， 且 随 着 情况 的 变化 而 变化 。 所 有 上 述 构 成 
对 金钱 态度 的 心理 学 原理 ， 都 可 用 来 测定 对 风险 的 反应 。 当 股市 大 幅 下 挫 
时 ， 即 使 那些 在 风险 档案 中 非常 “ 胆 大 万 为 ”的 投资 家 也 变 得 缩 手 缩 脚 起 
来 ， 而 当 股 价 大 幅 攀 升 时 ， 不 仅 是 激进 的 投资 者 ， 就 连 保守 的 投资 者 也 增 


添 了 新 股 。 


还 有 另 一 个 起 作用 的 因素 ， 那 就 是 前 面 提 到 过 的 过 度 自信 问题 。 在 我 
们 的 文化 中 ， 风 险 承 担 者 是 备 受 人 们 敬仰 的 。 投 资 者 受 此 影响 ， 趋 向 于 认 
为 自己 很 能 承担 风险 ， 但 实际 上 他 们 不 能 。 他 们 的 表现 就 如 同心 理学 家 布 
瑞 特 (D.G.Pruitt ) 所 描述 的 “狂想 家 效应 ”。 


早 在 20 世 纪 30 年 代 ， 美 国 最 伟大 的 幽默 作 家 之 一 詹姆斯 琴 伯 ( James 
Thurber ) 与 了 一 篇 幽默 故事 ， 名 字 叫 《沃尔特 : 米 蒂 的 私生活 》 (The 
Secret Life of Walter Mitty), 后 来 这 个 故事 被 拍摄 成 一 部 令 人 难忘 的 电 
影 ， 由 丹 尼 : 凯 伊 (Danny Daye ) 领衔 主演 。 片 中 的 沃尔特 是 一 个 缩 头 缩 
脑 、 鼠 目 寸 光 的 男人 ， 且 完全 受制 于 他 那 彪 悍 且 伶 牙 俐 齿 的 妻子 。 他 应 对 
这 种 生活 的 方法 是 做 白 日 梦 ， 欧 中 这 个 好 脾气 的 沃尔特 幻化 成 一 个 勇猛 顽 
强 的 英雄 ， 他 总 是 及 时 出 现 并 解救 众生 。 片 中 的 他 一 会 儿 还 在 为 志 了 妻子 
交待 的 杂事 而 痛苦 串 吟 ， 另 一 会 儿 他 变 成 一 位 无 虹 的 胡 炸 机 驾驶 员 ， 正 独 
自 执行 一 次 危险 的 任务 。 


布 瑞 特 认为 投资 者 对 股市 的 反应 颇 像 沃尔特 对 生活 的 反应 。 当 股价 上 
扬 时 ， 他 们 成 为 自己 眼中 的 英雄 ， 敢于 承担 额外 风险 ， 但 当 股 价 下 挫 时 ， 
投资 者 拥挤 在 | 门口， 然后 逃 之 天 天 ， 不 见 了 踪影 。 


我 们 如 何 克 服 狂想 者 效应 呢 ? 我 们 要 找 出 衡量 风险 容忍 度 的 尺度 ， 这 
个 尺度 要 尽 可 能 地 解释 产生 这 一 现象 的 原因 。 我 们 必须 深入 到 标准 分 析 问 
答题 的 表层 之 下 ， 去 探求 心理 驱动 因素 。 几 年 前 ， 我 与 维 拉 诸 娃 大 学 


( Villanova University ) 的 贾 斯 廷 .格林 ( Justin Green ) 合作 开发 了 风险 分 

析 工 具 ， 这 种 工具 不 仅 强 调 明 显 的 、 直 接 的 风险 因素 ， 更 强调 人 的 性 格 因 
素 。 我 们 在 研究 了 大 量 的 风险 容忍 度 方面 的 文献 后 ( 其 中 既 有 理论 性 文献 
也 有 实证 性 文献 ) ， 将 重要 的 人 口 统计 因素 与 倾向 进行 抽象 化 ， 并 综合 在 
一 起 考虑 ， 从 而 得 出 更 加 精确 的 风险 容忍 测量 尺度 。 


我 们 发 现 承 担 风 险 的 倾向 与 两 项 人 口 统计 因素 有 关 : 年 龄 与 性 别 。 老 
年 人 比 年 轻 人 更 不 愿意 冒险 ， 妇 女 比 男人 更 小 心 谨慎 。 风 险 似乎 与 财富 的 
多 少 没 有 天 系 。 钱 多 或 钱 少 对 风险 的 忍耐 度 好 像 没有 太 大 的 影响 。 


有 两 项 性 格 特征 与 风险 容忍 度 密切 相关 : 自控 能 力 与 成 就 动因 。 自 控 
倾向 指 的 是 人 们 感觉 他 们 能 在 多 大 程度 上 影响 其 生活 的 环境 ， 以 及 做 出 生 
活 决 策 的 能 力 。 那 些 认 为 自己 有 控制 周边 环境 能 力 的 人 被 称 之 为 “内 在 
A’, 相反,，“ 外 在 人 ”认为 自己 几乎 没有 什么 控制 能 力 ， 就 像 一 片 树叶 被 风 
吹 来 吹 去 ， 无 法 控制 。 根 据 我 们 的 研究 ， 具 有 高 度 风险 承担 倾向 的 人 绝对 
是 属于 内 在 人 一 类 的 。 


成 就 动因 可 以 被 描述 为 人 们 做 事 的 方向 感 。 我 们 发 现 善于 承担 风险 的 
人 是 方向 感 很 强 的 人 ， 尽 管 对 目标 的 高 度 集中 可 能 会 导致 深 深 的 失望 。 


对 我 们 的 风险 工具 进行 调整 归纳 ， 得 出 下 面 一 些 问 题 ， 这 些 问题 可 以 
帮助 你 了 解 就 自控 能 力 与 成 就 动因 两 个 方向 而 言 你 的 风险 承受 力 如 何 。 


当然 ， 掌 握 你 自己 的 风险 承受 倾向 ， 还 不 仅仅 是 在 自控 能 力 与 成 就 动 
因 之 间 划 一 条 相关 直线 那么 简单 。 为 了 解 开 性 格 特征 与 风险 承受 之 间 的 真 


正 关系 之 谜 ， 你 需要 知道 你 对 风险 发 生 环境 的 看 法 ， 也 就 是 说 ， 你 认为 股 
市 的 最 终结 果 是 取决 于 运气 的 一 场 游 戏 , 还 是 一 个 偶然 的 两 难 推理 局 面 ， 
但 精确 的 信息 和 理性 的 选择 相 结 合 将 会 产生 理想 的 结果 。 请 看 下 面 一 系列 
问题 。 


A. 你 是 否 能 控制 你 的 目标 ? 


下 面 哪 句 话 最 好 地 描述 了 你 的 思维 ? 


1. (1) 从 长 期 角度 ， 人 们 会 得 到 他 们 应 得 的 尊重 。 


(2) 不 幸 的 是 人 们 的 价值 经 常 得 不 到 认可 ， 不 管 他 们 多 么 努力 也 不 


{To 
2. (1) 永远 不 要 相信 命运 。 自 己 制订 出 决策 目标 ， 然 后 按 具 体 的 目标 
采取 行动 。 


(2) 我 发 现 要 发 生 的 事情 注定 要 发 生 。 


3. (1 ) 你 今天 的 结果 就 是 你 昨天 的 行动 。 


( 2 ) 有 时 我 感觉 我 对 我 生活 的 道路 缺乏 足够 的 控制 力 。 


B. 你 是 否 重视 成 就 ? 


下 面 的 话 在 多 大 程度 上 描述 了 你 的 态度 ? 


1. 对 于 我 无 法 知道 做 得 好 坏 的 项 目 我 不 喜欢 参加 。 我 对 我 做 的 项 目 总 


是 制定 规划 ， 它 使 我 能 测量 出 我 朝 总 体 目标 迈进 的 速度 。 
2. 我 生活 的 主要 目的 是 从 事 我 以 前 从 未 做 过 的 事情 。 
3. 当 我 玩 游戏 时 ， 我 不 仅 关心 我 玩 得 好 坏 ， 我 也 关心 我 是 否 能 赢 。 


4. 不 管 做 什么 一 一 工作 、 运 动 、 爱 好 ， 我 都 努力 为 自己 制订 高 标准 ， 
不 然 的 话 有 什么 意思 呢 ? 


C. 是 靠 运气 还 是 刻苦 ? 
下 面 哪 名 话 最 理想 地 描述 了 你 的 看 法 ? 
1. (1) 在 股市 上 赚 很 多 钱 需要 的 是 足够 的 运气 。 
(2) 具有 高 度 决 策 技 巧 的 人 是 在 股市 上 赚 大 钱 的 人 。 
2. (1) 人 们 生活 中 很 多 不 开心 的 事 部 分 都 源 于 运气 不 佳 。 
(2) 人 们 生活 中 的 不 幸 源 于 他 们 自身 所 犯 的 错误 。 
3. (1) 没有 得 到 好 运 ， 你 休想 当 一 名 优秀 的 领导 者 。 
(2) 有 能 力 的 人 没有 成 为 领导 者 是 因为 他 们 没有 充分 利用 机 会 。 


4. (1) 制订 太 长 远 的 规划 未 必 明 智 ， 因 为 许多 事情 最 终 是 由 运气 所 决 


定 的 。 


(2) 当 我 制订 计划 时 ， 我 有 十 分 的 把 握 它 们 能 成 功 。 


现在 ， 让 我 们 来 考虑 一 下 所 有 这 些 性 格 因素 是 如 何 共同 发 挥 作用 的 。 
以 “内 在 人 ”为 例 ， 他 们 坚信 他 们 的 个 人 能 力 能 最 终 影响 结果 。 如 果 他 们 相 
信 市 场 是 由 机 遇 推 动 的 ， 他 们 会 躲避 风险 ， 但 如 果 他 们 相信 市 场 结果 是 技 
巧 的 产物 ， 这 些 “ 内 在 人 ”会 产生 高 度 风险 承担 的 倾向 。 


根据 我 们 的 研究 ， 展 示 出 高 度 风 险 忍 耐性 的 投资 者 是 会 制定 目标 的 
人 ， 他 相信 自己 能 够 控制 环境 并 最 终 影响 结果 。 他 将 股市 看 做 偶发 性 的 两 
难 推理 的 场所 。 在 此 ， 信 息 和 理性 的 选择 相 结 合 将 产生 获胜 的 结果 。 这 是 
否 使 你 想起 一 个 人 ? 我们 将 如 何 描述 沃 伦 :巴菲特 ? 你 将 如 何 描述 你 自己 ? 


集中 投资 心理 


我 们 所 学 到 的 一 切 心 理学 和 投资 学 的 知识 都 在 沃 伦 ' 巴 菲 特 身上 综合 体 
现 出 来 。 他 对 他 自己 的 研究 很 有 信念 ， 而 对 运气 则 没有 。 他 的 行动 源 于 周 
密 思 考 的 目标 。 他 不 会 被 短期 事件 冲 错 头脑 而 失去 方向 。 他 了 解 风险 因素 
的 含义 ， 并 愿意 充满 信心 地 接受 最 终结 


在 行为 金融 学 还 未 成 形 并 被 冠 名 之 前 ， 它 就 早已 被 几 位 离 经 叛 道 者 如 
沃 伦 :巴菲特 和 查理 - 芒 格 所 理解 和 接受 。 查 理 指出 ， 在 他 和 巴菲特 离开 研究 
生 院 之 前 ， 他 们 “就 进入 了 商界 ， 去 发 现 那 巨 大 的 但 可 预测 的 极端 不 理智 行 
为 产生 的 格局 ”。 他 不 是 在 谈论 预测 商机 ， 而 是 在 谈论 一 种 观点 ， 即 当 不 理 
智 局 势 真 的 形成 时 ， 它 会 产生 几 种 可 预测 的 行为 格局 。 


除 巴 菲 特 和 芒 格 外 ， 其 他 大 部 分 投资 专业 人 士 都 直到 近期 才 开始 对 金 
融 与 心理 学 的 交叉 关系 产生 足够 的 重视 。 对 读者 来 说 ， 本章 综合 归纳 出 的 
概念 的 价值 在 于 让 你 们 学 到 了 新 的 内 容 并 寓 教 于 乐 ， 但 还 不 止 于 此 。 


围绕 投资 的 各 种 情感 都 是 真实 的 ， 它 在 某 种 程度 上 影响 了 人 的 行为 ， 
进而 最 终 影响 股价 。 我 相信 你 已 经 感 沉 到了， 充分 了 解 人 的 能 动 性 对 自身 
多 资 是 非常 有 价值 的 ， 原 因 有 二 : 


Ct 


你 会 掌握 一 些 基 本 指导 原则 ， 从 而 避免 犯 最 平常 的 错误 。 


你 将 及 时 认识 到 别人 所 犯 的 错误 并 从 中 受益 。 


我 们 所 有 的 人 都 难免 会 犯 判 断 失 误 的 错误 ， 它 将 影响 我 们 的 个 人 成 
功 。 当 成 干 上 万 的 人 都 犯 判 断 失 误 的 错误 时 ， 这 种 集体 的 力量 会 将 市 场 推 

毁灭 的 边缘 。 此 时 跟风 而 走 的 诱惑 力 是 如 此 强大 ， 以 至 于 错误 的 判断 累 
计 起 来 呈 倍 数 增长 。 在 这 一 片 波浪 起 伏 的 不 理智 行为 的 汪洋 大 海中 ， 只 
少数 几 个 保持 理智 行为 的 人 能 幸免 于 难 。 


成 功 的 集中 投资 家 需要 培养 一 种 性 情 。 是 崎 岂 不 平 的 ， 选 择 走 
哪 条 路 才 是 正确 的 ， 经 常 是 与 人 的 直觉 背道而驰 的 。 股 市 的 经 常 性 波动 容 
易 使 股民 产生 不 安定 的 感觉 ， 从 而 做 出 不 理智 的 举动 。 你 需要 对 这 些 情绪 
耐心 观望 ， 并 随时 准备 采取 理智 行动 ， 哪 怕 你 的 直觉 呼 唤 你 做 出 相反 的 行 
为 。 如 前 所 示 ， 未 来 总 是 重奖 集中 投资 者 ， 因 为 他 们 做 出 了 巨大 的 努力 。 


第 8 草 市场 是 一 个 复杂 多 变 的 适应 性 系统 
我 们 一 直觉 得 股市 预测 的 唯一 价值 在 于 让 算命 先生 从 中 渔 利 。 


沃 伦 :巴菲特 


任何 人 对 沃 伦 :巴菲特 进行 一 段 时 间 的 观察 以 后 就 会 知道 他 对 预测 的 立 
场 是 清楚 明了 的 : 不 要 浪费 你 的 时 间 。 不 管 是 经 济 预测 、 市 场 预测 还 是 个 
股 预测 ， 巴 菲 特 宇 信 预 测 在 投资 中 不 占有 一 席 之 地 。 在 过 去 的 40 年 里 ， 他 
获取 了 巨大 的 财富 和 无 与 伦比 的 业绩 ， 他 的 方法 就 是 投资 于 业绩 优秀 的 公 
司 ， 与 此 同时 ， 避免 因 推 测 未 来 的 市 场 走势 而 给 投资 者 造成 诚 悍 诚 恐 以 及 
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其 后 果 却 是 不 堪 设 想 的 。” 


对 于 巴菲特 的 许多 信奉 者 来 说 ， 市 场 预测 仍 是 一 个 有 待 商 梭 的 问题 。 
有 些 人 能 够 推动 他 们 的 投资 策略 而 不 受 沿途 “算命 先生 ”的 和 干扰， 而 多 数 投 
资 者 出 于 善意 ， 却 经 不 住 向 他 们 兜售 超级 洞察 力 的 商人 的 诱惑 。 


在 整个 人 类 历史 上 ， 我们 总 是 被 那些 号 称 具 有 预测 未 来 能 力 的 人 、 概 
念 或 系统 所 吸引 。 人 炊 师 、 占 卜 者 、 江 湖 医 生 、 看 掌 算 命 者 与 相 面 算命 
市 场 预 测 家 与 经 济 预 测 家 ， 他 们 都 只 简单 地 说 一 句 “ 今 天 我 能 告诉 你 明天 将 
发 生 什 么 ”就 赢得 了 成 百 万 人 的 注意 。 尽 管 历史 的 道路 上 横 身 着 许多 先 为 人 
们 尊敬 、 后 为 人 们 唾弃 的 占卜 者 的 尸体 ， 但 总 有 一 排 排 新 占卜 者 和 争先恐后 
地 替代 倒 下 的 人 ， 因 为 他 们 知道 他 们 总 能 找到 急切 聆听 他 们 预言 的 听众 。 


在 今天 就 能 得 到 明天 的 钱 当 然 具 有 明显 的 金融 优势 ， 但 我 相信 人 类 和 欲 
了 解 未 来 的 这 种 冲动 远 比 金钱 更 复杂 。 我 怀疑 人 类 有 一 种 深切 的 心理 需求 
要 掌握 未 来 。 或 许 对 未 来 无 所 知 的 感觉 太 令 人 不 舒服 ， 以 至 于 我 们 忍 不 住 
地 被 那些 能 解除 这 种 感觉 的 人 所 吸引 。 对 这 种 脆弱 心理 需求 的 研究 应 增加 
到 查理 - 芒 格 的 格 状 模式 当中 去 。 


现在 请 记 住 ， 巴 菲 特 并 没有 说 市 场 是 不 可 预测 的 。 不 管 怎 么 说 ， 我 们 
确实 知道 市 场 最 终 将 奖励 那些 增加 股民 价值 的 公司 ， 但 我 们 不 知道 这 个 奖 
励 发 生 的 确切 时 间 。 我 们 还 可 以 确切 地 预测 股价 将 持续 波动 ， 但 我 们 无 法 
确切 知道 下 一 年 价格 是 向 上 还 是 向 下 波动 。 如 果 你 想 从 《 沃 伦 :巴菲特 之 
路 》 一 书 中 获 益 ， 你 无 需 正确 猪 测 到 短期 市 场 的 未 来 走势 ， 关 键 的 问题 是 
你 要 买 对 公司 的 股票 。 由 此 我 们 可 以 向 你 许 诸 你 的 选择 最 终 将 使 你 获 利 。 


如 果 你 属于 那 种 早已 将 市 场 预测 事宜 抛 诸 脑 后 的 人 ， 你 可 以 直接 翻阅 
到 本 书 的 最 后 一 章 ， 但 是 对 那些 不 时 受到 预测 者 忠告 诱惑 的 人 来 说 ， 则 需 
人 花 几 分 钟 阅 读本 章 。 我 希望 他 们 能 就 此 放弃 短期 未 来 走势 预测 的 想法 ， 
为 它 既 不 必要 也 不 值得 。 


预测 的 危险 性 


仅 举 一 个 小 例子 来 显示 预测 者 必须 穿越 的 变幻 莫 测 、 暗 藏 危险 的 水 
域 。 


让 我 们 来 看 一 看 过 去 16 年 中 每 半年 对 30 年 期 国库 券 利率 的 预测 情况 及 
预测 价值 如 何 ( 见 表 8-1 ) 。 在 31 次 预测 中 ， 不 仅 预测 利率 与 实际 利率 根本 


不 符 ， 而 且 令 人 感到 惊讶 的 是 ， 其 中 有 22 次 预测 的 走势 完成 是 错误 的 。 


表 8-1 预测 利率 


《华尔街 日 报 》 对 经 济 学 家 的 调查 (预测: 30 年 期 国库 券 ) 


预测 日 期 预测 利率 ( % ) 实际 利率 ( % ) 预测 走势 
1982 年 6 月 13.05 13.92 
1982 年 12 A 13.27 10.41 对 
1983 年 6 H 10.07 10.98 FE 
1983 年 12 H 10.54 11.87 错 
1984 年 6 月 11.39 13.64 错 
1984 年 12 月 13.78 11.53 FE 
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预测 日 期 
1985 年 6 A 
1985 年 12 H 
1986 年 6 月 
1986 年 12 月 
1987 年 6 月 
1987 年 12 月 
1988 年 6 月 
1989 年 6 月 
1989 年 12 月 
1990 年 6 H 
1990 年 12 月 
1991 年 6 月 
1991 年 12 月 
1992 年 6 月 
1992 年 12 月 
1993 年 6 H 
1993 年 12 月 
1994 年 6 月 
1994 年 12 月 
1995 年 6 A 
1995 年 12 月 


注 :观察 说 明 : ( 


理论 认为 市 场 和 


11.56 
10.50 
9.42 
7.41 
7.05 
8.45 
8.65 
9.25 
8.12 
7.62 
8.16 
7.65 
8.22 
7.30 
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E 尔 竺 日报》 对 经 济 学 家 的 调查 ( 
预测 利率 ( % ) 


) 经 济 学 家 6 个 月 的 平均 预测 ; 
omrs 正确 的 
资料 来 源 : Wall Street Journal, Revised 6/30/98 


平复 


预测 ; 


30 年 期 国库 券 ) 


实际 利率 (% ) 


SAA ， 


10.44 
9.27 
7.28 
7.49 
8.50 
8.98 
8.85 
8.04 
7.97 
8.40 
8.24 
8.41 
7.39 
7.78 
7.39 
6.67 
6.34 
7.61 
7.87 
6.62 
5.94 


( 2 ) 


预测 走势 


这 意味 着 市 场 和 
尽管 供求 关系 的 反 向 作用 力 或 价格 与 数 


(2)《 华 尔 街 日 报 》 的 半年 期 预测 ; 


Asse 
经 济 


量 的 反 向 作用 力 是 存在 的 ， 但 股市 与 经 济 总 是 能 够 达到 一 种 平衡 的 状态 。 
在 这 个 世界 上 ， 市 场 是 有 效 的 、 机 械 的 且 理 智 的 。 这 个 理论 是 在 100 多 年 前 
由 阿尔 弗 雷 德 . 马 软 尔 (Alfred Marshall) 阐述 的 ， 它 至 今 仍 统 领 着 人 们 的 
思想 。 哥 伦比 亚 大 学 商学 院 的 麦克 尔 : 莫 布 森 解释 道 : 马 软 尔 的 经 济 观 

点 “ 源 于 经 济 理论 与 牛顿 物理 学 原理 相似 的 观点 ， 经 济 学 中 也 有 因果 关系 ， 
这 种 天 系 预 示 着 经 济 的 可 预测 性 ”。 


始 于 400 年 前 的 现代 科学 基于 下 面 这 种 假设 : 自然 是 由 宇宙 万 物 的 因果 
天 系 法 则 统治 的 。 按 照 诺 贝尔 物理 学 奖 得 主 伊 尔 雅 . 普 里 果 金 (Ilya 
Prigogine ) 的 观点 ， 没 有 现在 就 没有 未 来 ， 没 有 对 今天 数据 的 详细 研究 也 
就 没有 科学 的 远见 。 这 种 观点 当然 仅仅 具有 理论 前 景 ， 但 即便 如 此 ， 它 还 
是 使 科学 家 们 从 一 个 表象 的 世界 深入 到 一 个 理解 的 世界 。 


现代 科学 源 于 决定 论 。 著 名 英国 科学 哲学 家 卡尔 : 波 普 ( Karl Popper ) 
解释 说 ， 科 学 的 决定 论 就 是 “用 自然 的 观点 代替 上 帝 的 观点 ， 用 自然 的 法 则 
代替 神学 的 法 则 。 大 自然 ， 或 者 说 自然 法 则 既是 万 能 的 也 是 无 所 不 知 的 ， 
它 预先 锁定 万 物 。 相 反 ， 上 和 帝 则 是 神秘 莫 测 的 ， 它 以 一 种 局 示 的 方式 出 
现 。 自 然 的 法 则 通过 人 的 体验 和 人 的 逻辑 思维 而 被 发 现 。 由 此 ， 如 果 我 们 
知道 了 自然 的 法 则 ， 我们 就 可 以 根据 目前 的 数据 用 理智 的 方式 预测 未 来 ”。 


SCF 52-FH (Issac Newton ) 是 现代 科学 史上 的 第 一 位 决定 论 者 ， 他 
的 万 有 引力 定律 开创 了 力学 领域 ， 并 且 成 为 物理 学 的 核心 定律 。 他 的 做 法 
成 为 日 后 科学 发 现 争先 效法 的 模式 。 毫 无 疑问 ， 和 牛顿 的 发 现 模式 是 具有 强 
大 魅力 的 。 几 个 世纪 以 来 ， 科 学 家 们 不 断 标新立异 开辟 新 的 知识 领域 。 


在 牛顿 的 世界 里 ， 世 间 万 物 都 是 机 械 的 ， 如 钟表 般 的 有 规律 可 循 。 过 
去 几 个 世纪 中 的 物理 学 家 、 人 生物 学 家 以 及 化 学 家 都 建立 起 自己 对 世界 的 理 
解 模式 ， 这 些 模 式 无 一 不 反映 出 牛顿 对 自然 界 的 看 法 。 然 而 ， 这 种 对 牛顿 
模式 的 过 度 偏爱 可 能 会 影响 我 们 的 判断 力 。 按 照 英国 物理 学 家 詹姆斯 .克拉 
区: 麦克 斯 韦 尔 (James Clark Maxwell) 的 观点 ，“ 信 和 仰 决定 论 的 人 总 是 在 判 
断 上 出 现 偏差 ， 因 为 物理 学 家 特别 是 他 们 的 代言 人 总 是 将 注意 力 集中 在 那 
些 强化 世界 万 物 有 序 论 的 总 体形 象 上 来 。” 


特别 使 今天 的 科学 家 感到 迷惑 的 是 ， 世 界 的 表现 并 不 像 牛顿 的 框架 允 
许 我 们 看 到 的 那样 。 牛 顿 的 传统 物理 学 只 是 用 一 系列 机 械 运动 原理 来 描述 
物理 现象 ， 而 用 它 来 描述 生活 的 丰富 多 彩 性 似乎 太 过 僵硬 了 。 请 不 要 误 
解 : 当 我 们 描述 飞机 的 轨迹 时 ， 牛 顿 定律 发 挥 着 充分 的 作用 ， 但 当 我 们 试 
图 描述 细胞 的 繁殖 、 免 疫 系统 以 及 人 的 行为 时 ， 和 牛顿 的 机 械 原理 则 显得 力 
不 从 心 了 。 上 古典 科学 法 则 似乎 没有 能 够 为 人 们 认识 生活 提供 更 好 的 解释 。 


许多 年 来 ， 一 部 分 科学 家 们 躲避 研究 那些 与 牛顿 法 则 不 相符 合 的 现 
象 ， 他 们 被 世界 平衡 的 观点 完全 控制 住 、 禁 铀 住 了 。 基 因 学 家 理 查 德 - 列 文 
廷 ( Richard Lewontin ) 称 这 些 科学 家 为 “柏拉图 主义 者 ”。 这 位 著名 的 雅典 
哲学 家 声称 ，“ 我 们 看 到 的 周围 的 杂乱 无 章 、 并 非 完美 的 物质 世界 仅仅 是 完 
美的 原始 模型 的 写照 而 已 ”。 据 列 文 廷 的 介绍 ， 还 有 另 一 群 科学 家 将 世界 看 
成 是 不 断 变 化 的 ， 它 的 物质 成 分 总 是 在 运动 和 无 止境 地 排列 组 合 。 列 文 廷 


将 这 类 科学 家 称 为 “ 霍 拉克 里 特 主义 者 ”( Heraclitians ) 。 这 位 伊 奥 尼 亚 的 
哲学 家 ， 充 满 感情 和 诗意 地 争辩 道 ，“ 世 界 总 是 处 于 一 种 流动 状态 。” 霍 拉 


克 里 特 生活 在 比 柏拉图 早 200 年 的 年 代 里 。 他 观察 到 * 踏 入 同 片 水 域 者 ， 其 
人 同 ， 河 同 ， 水 流 不 同 也 。" 按 柏拉图 对 此 言 的 解释 :“ 一 个 人 永远 不 可 能 
两 次 踏 入 同一 条 河 。” 


斯 坦 福 经 济 学 家 布 瑞 恩 . 阿 瑟 (Brian Arthur ) 说 :“ 当 我 读 到 列 文 廷 的 
这 段 话 时 ， 它 对 我 真是 莫大 的 启示 。 我 终于 清醒 地 意识 到 科学 界 争论 的 焦 
点 。 我 对 自己 说 ，' 啊 ! 我 们 终于 开始 从 牛顿 中 找 回 自我 。” 


布 瑞 恩 . 阿 瑟 在 数学 和 经 济 学 两 个 领域 都 训练 有 素 。 多 年 来 ， 他 一 直 为 
迎合 其 他 经 济 学 家 而 痛苦 挣扎 ， 因 为 其 他 经 济 学 家 都 极力 鼓吹 马 软 尔 的 机 
械 看 待 世界 的 观点 。 阿 瑟 的 两 难 境地 在 我 们 国家 最 知名 的 大 学 象牙 塔 内 找 
不 到 答案 ， 在 纽约 世界 贸易 中 心 的 摩天 大 楼 里 也 找 不 到 答案 ， 但 却 出 平 意 
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找到 了 答案 。 


圣 菲 研究 院 


征 美 丽 的 圣 菲 省 省 会 城市 ， 在 古老 的 土坯 房 和 现代 艺术 馆 的 一 旁 坐 落 
着 一 座 巨 大 的 沿 山 而 建 的 建筑 物 。 这 座 建筑 物 曾 为 私人 豪宅 ， 但 今天 是 
个 伟大 的 智囊 团 所 在 地 ， 这 就 是 圣 菲 研究 院 ( Santa Fe Institute ) 。 


或 许 是 由 于 稀 泣 的 空气 ， 或 许 是 由 于 湛蓝 的 大空， 或许 是 由 于 红色 的 
山 弯 与 沙漠 交相辉映 的 美景 ， 访 问 圣 菲 研究 院 的 人 都 感到 思绪 起 伏 ， 感 慨 
万 干 。 不 管 是 什么 原因 ， 圣 菲 研 究 院 似乎 是 科学 家 聚集 在 一 起 将 其 理论 系 
统 化 的 理想 场所 。 科 学 家 在 圣 菲 研究 院 并 不 做 什么 定性 的 科学 研究 ， 相 
反 ， 他 们 彼此 敞开 心 亩 ， 交 流 信息 ， 帮 助 彼此 建立 对 生活 重新 认识 的 方 
法 。 


圣 菲 研究 院 是 在 1984 年 由 乔治 . 科 旺 (George Cowan ) 组 建 的 。 他 是 
斯 :阿拉 莫 斯 实 验 室 (Los Alamos Laboratory ) 的 前 任 研 究 负责 人 。 圣 菲 研 

究 院 是 多 学 科 的 研究 机 构 ， 它 的 成 员 由 物理 学 家 、 生 物 学 家 、 免 疫 学 家 、 
心理 学 家 、 数 学 家 和 经 济 学 家 构成 ， 他 们 中 的 许多 人 是 诺 贝 尔 奖 获得 者 ， 
并 在 各 自 的 领域 取得 了 相当 程度 的 认可 ; 这 些 科 学 家 们 联合 行动 ， 寻 求 跨 
越 复杂 多 变 的 适应 性 系统 的 原则 。 他 们 不 分 学 科 界 限 ， 与 其 他 学 科 的 人 交 
流 看 法 和 理论 ， 并且 被 鼓励 这 样 做 。 在 圣 菲 研 究 院 ， 关 于 蚂蚁 交流 方式 的 
报告 很 有 可 能 会 与 经 济 市 场 信息 传播 的 讨论 同步 进行 。 对 很 多 人 来 说 这 二 
者 之 间 的 联系 可 能 微乎其微 ， 但 研究 复杂 适应 性 系统 的 科学 家 们 却 发 现 了 


很 多 相似 之 处 。 


在 我 们 周围 的 世界 ， 有 许多 复杂 系统 的 范例 ， 如 细胞 、 胚 胎 发 育 、 大 
脑 、 免 疫 系 统 、 中 枢 神 经 系统 、 生 态 系统 、 社 会 结构 以 及 政治 体系 。 复 杂 
性 一 词 并 无 特殊 含义 。 伊 尔 雅 . 普 里 果 金 说 ， 任 何 系统 之 所 以 复杂 是 因为 其 
中 有 多 种 彼此 相互 作用 的 因素 。 简 单 的 系统 ( 受 万 有 引力 吸引 的 物质 或 钟 
摆 的 运动 ) 仅 包 括 有 限 的 几 种 运动 成 分 。1 立 方 厘米 的 气体 可 能 包含 成 百 万 
个 分 子 ， 它 们 朝 着 各 种 方向 弹 来 撞 去 。 科 学 家 将 这 种 系统 描述 成 分 子 的 无 
序 性 ， 而 不 是 复杂 性 。 无 序 性 一 词 是 一 个 已 被 人 们 用 滥 的 词汇 ， 它 的 受 欢 
迎 程度 在 几 年 前 达到 高 峰 ， 它 描述 了 一 个 分 子 混 乱 或 行为 持续 无 序 的 系 
统 。 


在 圣 菲 研究 院 ， 科 学 家 们 已 将 注意 力 从 无 序 性 的 研究 转向 复杂 性 系统 
研究 。 如 前 所 述 ， 复 杂 系 统 存 在 于 无 序 性 与 僵硬 的 机 械 规律 之 间 。 普 里 果 
金 说 ， 从 行为 学 的 角度 来 认识 复杂 性 系统 或 许 比 从 系统 学 的 角度 认识 要 容 
易 些 。 毕 竟 ， 只 有 对 不 同 复杂 系统 的 行为 特征 进行 研究 才 会 最 终 帮 助 我 们 
了 解 复杂 性 的 真实 面目 。 


1987 年 ，20 位 客人 应 邀 在 圣 菲 研究 院 就 将 经 济 作为 一 个 复杂 系统 进行 
了 讨论 。10 位 理论 经 济 学 家 受 诸 贝 尔 奖 获得 者 衣 尼 斯 ' 阿 罗 (Kenneth 
Arrow ) 的 邀请 而 出 席 。 另 一 位 诺 贝尔 物理 学 奖 获得 者 菲利普 .安德森 
(Philip Anderson ) 则 推荐 另 10 位 来 自 物理 、 生 物 和 计算 机 科学 领域 的 科 
学 家 。 会 议 的 初衷 是 启发 人 们 对 经 济 学 产生 新 的 认识 。 在 报告 和 小 组 讨论 


中 ， 物 理学 家 学 到 了 经 济 平 衡 与 博弈 论 ， 而 经 济 学 家 则 试图 理解 布尔 


( Boolean) 数学 体系 及 基因 规则 系统 。 经 过 10 天 的 刻苦 工作 ， 会 议 结 
时 ， 与 会 者 发 现 了 三 项 重要 的 经 济 特征 。 


首先 ， 经 济 是 许多 “能 因 ” 彼 此 同步 作用 的 网 状 体系 。 在 一 个 胚胎 中 能 
内 是 细胞 ， 在 一 个 经 济 体系 中 能 因 是 人 。 细 胞 与 人 生活 在 一 个 由 其 他 能 医 
相互 作用 产生 的 环境 之 中 。 细 胞 与 人 不 断 地 对 体系 中 其 他 能 因 的 作用 做 出 
有 反应， 由 此 环境 就 永远 在 变 。 


其 次 ， 对 经 济 的 控制 是 高 度 分 散 的 。 在 胚胎 的 发 育 中 ， 没 有 领头 细 
胞 ， 同 样 在 经 济 中 也 没有 控制 大 师 。 诚 然 ， 我 们 国家 的 经 济 有 联邦 储备 委 
员 会 ， 我 们 的 政治 家 也 可 以 改变 税制 和 税法 ， 但 是 总 体 经 济 是 由 干 百 万 个 
个 体 (能 因 ) 每 天 的 决策 所 产生 的 结果 。 经 济 体 系 中 的 协调 行为 出 自 于 能 
因 之 间 的 竞争 或 合作 。 


最 后 ， 也 是 复杂 系统 最 关键 的 特征 ， 复杂 系 统 中 的 众多 能 因 会 积累 经 
验 ， 并 逐步 适应 不 断 变化 的 环境 。 我 们 知道 生物 体 的 每 一 代 都 将 通过 进化 
重新 安排 他 们 的 组 织 。 人 也 一 样 ， 人 将 通过 适应 世界 和 积累 经 验 不 断 改 进 
自身 。 这 第 三 项 特征 是 如 此 重要 ， 以 至 于 今天 复杂 系统 被 人 们 称 为 复杂 自 
适应 性 系统 。 


现在 我 们 就 不 难 理解 ， 为 什么 复杂 自 适 应 系统 的 特征 使 经 济 不 可 能 达 
到 平衡 。 能 因 的 行为 ， 它 的 不 断 变 化 、 反 应 和 学 习 使 经 济 永远 不 可 能 处 于 
静止 状态 。 有 些 科学 家 建议 ， 一旦 经 济 达 到 平衡 状态 ， 它 就 不 仅仅 是 静止 


的 ， 它 将 是 死水 一 潭 。 


传统 的 数学 方法 包括 微 积分 和 线性 分 析 ， 适 合 于 研究 在 固定 环境 中 的 
不 变 微粒 。 牛 顿 的 方法 仍 在 重复 的 机 械 世界 中 发 挥 着 作用 ， 但 它 对 了 解 复 
杂 自 适应 系统 无 济 于 事 ， 我 们 仍 要 转向 使 用 实验 数学 和 非 线 性 分 析 法 。 


ZAS (El Farol) 是 靠近 圣 菲 研究 院 的 一 个 酒吧 ， 它 在 星期 四 晚间 
专门 播放 爱尔兰 音乐 。 布 瑞 恩 . 阿 瑟 现在 是 圣 菲 研究 院 人 花旗 集团 
( Citigroup ) 赞助 的 经 济 学 研究 项 目的 教授 ， 他 生 于 英国 的 贝尔 法 斯 特 
( Belfast) 并 在 那里 长 大 ， 所 以 特别 喜欢 到 爱 尔 : 法 罗 酒 吧 去 听 他 襄 欢 的 音 
乐 ， 但 是 有 一 个 小 问题 ， 爱 尔 :法 罗 酒 吧 经 常 充 斥 着 一 些 粗鲁 的 酒鬼 ， 阿 蕊 
对 这 些 人 敬而远之 ， 避 之 不 及 。 对 于 每 星期 做 出 去 还 是 不 去 这 个 决定 的 烦 
恼 导致 他 形成 了 一 个 数学 理论 ， 他 将 这 个 理论 命名 为 “ 爱 尔 :法 罗 问 题 "。 阿 
瑟 说 :“ 它 具有 所 有 复杂 适应 性 系统 的 特征 。 


假设 在 圣 菲 有 100 个 人 喜欢 到 爱 尔 .法 罗 酒吧 听 音 乐 ， 但 是 如 果酒 吧 过 
于 拥挤 ， 他 们 谁 也 不 会 去 。 还 假设 爱 尔 :法 罗 酒 吧 每 星期 公布 它 周 四 的 上 座 
率 。 在 过 去 的 10 周 里 ， 上 座 人 数 分 别 为 : 15 ,18 ,83 ,66，, 45， 76,67, 
56，88，37。 音 乐 爱好 者 们 可 以 根据 这 些 过 去 的 数字 来 估计 下 周 去 酒吧 的 
人 数 。 有 些 人 估计 这 周 去 的 人 数 将 与 上 周 去 的 人 数 大 致 相等 ( 37 位 客 
人 )， 其 他 人 则 可 能 估计 这 周 去 的 人 数 是 过 去 10 周 的 平均 数 ( 55 位 客 
A) ， 或 者 是 最 近 4 周 的 平均 数 ( 62 位 客人 ) 。 


现在 让 我 们 假设 每 个 去 爱 尔 :法 罗 酒 吧 的 人 都 有 一 个 前 提 条 件 ， 即 他 预 
计 去 的 人 数 要 少 于 60 人 才 去 ，100 个 人 中 的 每 个 人 都 单独 做 出 决定 ， 他 们 可 
以 使 用 过 去 几 周 的 任何 数据 来 做 出 最 准确 的 预测 。 由 于 各 自 使 用 的 预测 指 


标 不 同 ， 有些 人 将 会 在 每 周 四 都 出 现在 爱 尔 :法 罗 酒 吧 ， 而 另 一 些 人 将 会 待 
在 家 里 ， 因 为 他 们 的 预测 数字 超过 了 60。 到 第 二 天 爱 尔 : 法 罗 酒 吧 又 公布 了 
新 的 上 座 人 数 ， 这 100 位 爱尔兰 音乐 爱好 者 又 重新 更 新 他 们 的 模式 ， 准 备 进 
行 下 周 的 预测 。 


阿 瑟 解释 说 ， 爱 尔 : 法 罗 的 预测 过 程 可 以 被 称 为 预测 者 “生态 ”。 他 的 意 
思 是 ， 在 任何 时 候 ， 总 有 一 小 部 分 预测 者 注定 “活着 ”, 或 者 说 至 少 预测 者 
之 一 会 被 在 预测 中 利用 上 ， 而 其 他 预测 者 则 处 于 “死亡 ”状态 。 随 着 时 间 的 
推移 ， 有 些 预测 者 得 以 “复苏 ”, 而 另 一 些 预测 者 “死亡 ”。 


爱 尔 : 法 罗 问 题 仅 仅 是 一 个 用 于 帮助 人 们 理解 预测 复杂 适应 性 系统 的 难 
度 的 理论 假设 呢 ， 还 是 确实 存在 于 当今 市 场 上 呢 ? 


每 年 ， 美 林 公司 (Merrill Lynch ) 都 对 一 组 机 构 投资 者 进行 民意 测 
验 ， 调 查 影响 他 们 所 选 股票 的 要 素 模 式 。 民 意 测验 特别 强调 不 同 要 素 模式 
在 今年 与 去 年 受 欢 迎 程度 的 变化 。 美 林 公 司 从 1989 年 就 开始 进行 此 项 调 
查 ， 在 此 期 间 ， 投 资 者 不 仅 改变 了 他 们 的 选 股 模式 ， 而 且 对 不 同 模式 的 侧 
重点 也 有 所 不 同 。 


美 林 公司 机 构 要 素 模式 调查 ， 包 括 民意 测验 的 结果 ， 将 23 种 不 同 模式 
的 受 欢迎 程度 排序 如 下 : (1) 〈 每 股 ) 收益 惊喜 ; (2) 股本 收益 ; (3) 
收益 回顾 ; (4) 价格 与 现金 流量 比 ; (5) 预计 5 年 利润 增长 ; (6) 负债 
与 权益 比率 ; (7) 收益 ( BAR) 动力 ; (8) 相对 实力 ; (9) 市 僵 率 ; 
(10) 价格 与 账面 值 比 ; (11) 分 析 家 意见 的 改变 ; (12) 收益 变化 率 ; 


(13) 红利 折 现 模式 ; (14) 价格 与 销售 额 比率 ; (15) 忽略 的 股票 ; 
(16) BIB ; (17) 预计 收益 离散 趋势 ; (18) 红利 收益 ; (19) 收益 不 
确定 性 ; (20) 对 外 暴露 程度 ; (21) 规模 ; (22) 低 价 股 ; (23) 利率 
敏感 性 。 


无 论 我 们 要 预测 未 来 股价 ， 还 是 预测 星期 四 晚 出 现在 爱 尔 : 法 罗 的 人 
数 ， 总 是 有 无 数 种 建立 预测 模式 的 方法 。 


如 果 我 们 将 美 林 公司 在 过 去 9 年 调查 的 前 10 种 模式 单独 列 出 来 ( 见 表 8- 
2 ) ， 我 们 就 可 以 看 到 爱 尔 法 罗 问 题 的 启示 作用 。 尽 管 惊喜 收益 是 最 持续 
的 受 欢迎 的 模式 ， 但 其 他 几 种 模式 的 使 用 则 显示 出 差异 性 。 例 如 ， 股 本 收 
荔 是 1997 年 第 二 位 受 欢迎 的 模式 ， 但 在 几 年 前 却 不 太 受 欢迎 。 相 反 ， 收 益 
动力 在 1989 年 和 1998 年 是 受 欢迎 的 ， 但 最 近 几 年 却 失宠 了 。 在 1989 年 美 林 
公司 刚 开 始 民意 测验 调查 时 ， 半 数 以 上 的 被 调查 投资 者 列 出 了 选 股 中 红利 
产 出 模式 的 重要 性 ， 而 今天 仅 有 12% 的 投资 者 在 投资 决策 中 将 红利 做 重点 


美 林 公司 的 调查 是 阿 瑟 天 于 预测 者 生态 理论 的 一 个 范例 。 在 被 调查 的 
那些 年 里 ， 我 们 可 以 看 到 有 些 模 式 是 如 何 死 亡 的 ， 其 他 模式 又 是 如 何 复苏 
的 。 

表 8-2 显 示 出 在 过 去 的 9 年 里 预测 模式 的 渐变 形式 。 图 8-1 则 跟踪 显示 出 


1996~1997 年 受 欢 迎 模式 的 变化 情况 ， 它 展示 出 个 人 喜好 改变 的 动向 。 例 
如 ， 负债 与 权益 比 、 价 格 与 现金 流量 比 ， 以 及 5 年 预计 增长 模式 都 显示 出 使 


用 增长 的 趋势 ， 相 反 ， 红 利 收益 、 收 益 动 力 以 及 收益 变化 率 都 在 受 欢 迎 程 
度 上 呈 下 降 趋势 。 


表 8-2 美 林 公 司机 构 调 查 ( 1989 ~ 1997 年 ) 


要 素 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 

每 股 收益 l 1 1 l l 2 3 1 1 

股本 收益 2 4 4 4 1 4 

收益 回顾 3 p) 2 p 2 

价格 与 现金 4 3 3 3 4 5 3 4 
流量 比 

预计 5 年 增长 5 5 5 

每 股 收益 动力 3 3 4 2 2 2 

红利 折 现 模式 5 5 

价格 与 账面 值 比 3 4 3 

负债 与 权益 比 l 

净 收 益 率 5 5 


E x 


注 : 1 一 最 受 欢迎 的 模式 。 
2 一 次 受 欢 迎 的 模式 
3 一 第 三 最 受 欢 迎 的 模式 。 
4 一 第 四 受 欢 迎 的 模式 
5 一 第 五 受 欢迎 的 模式 。 
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8-1 1997 与 1996 年 使 用 的 要 素 变 化 : 按 调查 结果 的 百分比 区 分 


理 查 德 : 伯 恩 斯 坦 (Richard Bernstein) 是 美 林 公司 的 量化 研究 部 主任 , 
也 是 此 项 机 构 调查 的 主要 负责 人 。 他 说 :“ 调 查 结果 是 一 把 有 用 的 尺子 ， 它 
衡量 出 哪些 战略 在 最 近 几 年 受 欢迎 ， 哪 些 已 经 失宠 了 。” 但 这 种 结果 又 令 伯 
恩 斯 坦 感到 迷惑 。 他 解释 说 :“ 在 过 去 几 年 里 ， 我 发 现 的 很 重要 的 一 点 是 ， 
尽管 许多 券商 声称 他 们 对 投资 有 自己 的 定 路 ， 但 选 股 的 决策 过 程 却 发 生 着 
巨大 的 变化 ， 这 一 点 很 清楚 。” 


三 层 分 离 预测 法 


想 去 爱 尔 法 罗 酒 吧 的 人 和 试图 选择 正确 股票 的 投资 者 均 面 临 相同 的 问 
题 ， 即 准确 的 预报 意味 着 预报 的 实际 结果 取决 于 其 他 人 的 预报 ， 对 此 你 完 
全 了 解 。 这 个 问题 早 在 60 年 前 已 被 约翰 : 梅 纳 德 -凯恩斯 所 认识 。 


他 写 道 :“ 职 业 投 资 可 以 被 比 做 报纸 上 的 竞赛 ， 在 比赛 中 每 个 参赛 者 必 
须 在 100 幅 美人 头像 中 选 出 最 漂亮 的 6 幅 。 大 奖 将 颁发 给 所 选 照 片 与 所 有 参 
赛 者 的 平均 喜好 相 吻 合 的 参赛 者 。 于 是 每 个 参赛 者 都 必须 选择 ， 他 们 所 选 
的 照片 不 是 他 自己 认为 最 漂亮 的 ， 而 是 他 认为 能 够 抓 住 多 数 参 赛 者 注意 力 
的 照片 ， 所 有 参赛 者 都 从 相同 的 角度 来 看 待 这 个 问题 。” 


“你 怎样 对 公众 的 表现 进行 猜测 ， 而 且 比 一 般 公 众 猜 得 更 好 ”, 这 个 问 
题 已 经 够 绕 人 的 了 ， 但 凯恩斯 还 嫌 不 够 复杂 ， 又 增加 了 一 个 变量 ,他 
说 :“ 一 个 人 充分 发 挥 其 判断 力 ， 他 选择 的 照片 不 是 他 认为 最 漂亮 的 ， 也 不 
是 那些 平均 意见 ， 认 为 最 漂亮 的 ， 我 们 现在 已 经 达到 第 三 层 深 度 ， 我 们 费 
尽心 机 所 要 猜 出 的 是 平均 意见 ， 估 计 平 均 意 见 会 是 什么 样 的 结果 。 我 相信 
还 有 些 人 他 们 会 深入 到 第 四 、 第 五 或 更 高 的 层次 去 预测 。” 


这 个 美女 竞赛 的 比喻 与 爱 尔 :法 罗 的 客人 和 个 人 投资 者 所 面临 的 困境 是 
一 样 的 : 你 对 市 场 或 经 济 即将 发 生 的 情况 的 认识 是 不 重要 的 ， 重 要 的 是 你 
认为 市 场 上 的 多 数 人 会 怎样 看 竺 市场。 巴菲特 对 此 深 有 了 解 ， 他 说 :“ 我 们 
有 执掌 几 十 亿美 元 的 职业 投资 家 ， 他 们 对 多 数 市 场 波动 感激 不 已 。 他 们 不 


是 将 注意 力 集中 在 企业 在 未 来 的 几 年 将 做 什么 ， 相 反 ， 许 多 著名 的 券商 现 
在 集中 精力 预测 其 他 券商 在 未 来 的 几 天 将 会 做 什么 。” 


我 认为 布 瑞 恩 : 阿 巧 的 爱 尔 :法 罗 酒 吧 的 比喻 是 对 股市 所 发 生 的 事情 的 准 
确 写照 。 尽 管 我 们 可 以 有 充分 的 理由 将 市 场 比 为 一 个 复杂 的 适应 性 系统 ， 
但 我 们 距离 解决 预测 市 场 行 为 的 问题 还 相距 甚 远 。 在 圣 菲 研究 院 ， 人 们 正 
在 朝 这 个 方向 努力 。 阿 匡 与 学 院 的 另 一 位 研究 员 约 翰 : 倚 兰 (John 
Holland ) 密切 合作 ， 已 经 建立 起 一 个 人 工 的 股市 。 这 个 建立 在 计算 机 里 的 
人 工 股市 有 几 百 名 投资 者 一 一 能 因 。 阿 瑟 解 释 说 :“ 这 些 计算 机 里 的 小 人 儿 
通过 学 习 最 佳 战略 已 变 得 很 聪明 。 随 着 学 习 体验 的 增加 ， 他 们 不 断 变 换 其 
战略 ， 从 而 也 改变 了 市 场 的 性 质 。” 


对 人 类 行为 的 研究 并 不 需要 克隆 出 整个 人 类 。 今 天 我 们 有 可 能 使 用 高 
能 计算 机 复制 个 体 投 资 者 的 行为 。 在 计算 机 里 我 们 引入 数字 能 因 并 赋予 这 
些 数字 能 因 一 些 最 基本 的 规则 。 到 目前 为 止 我 们 还 没有 开发 出 解决 爱 尔 : 法 
罗 酒 吧 问 题 的 数学 公式 。 约 翰 : 卡 斯 蒂 ( John Casti ) 说 :“ 我 们 在 数学 问题 
上 被 卡 住 了 ， 这 是 整个 领域 的 症结 所 在 。 我 们 没有 一 个 好 的 数学 框 染 来 探 
么 复杂 适应 性 系统 的 本 质 特征 。 ”约翰 ' 卡 斯 蒂 是 一 位 数学 家 、 作 家 兼 学 院 


卡 斯 蒂 认为 我 们 今天 所 面临 的 问题 与 17 世 纪 的 赌博 者 试图 在 赌局 未 完 
的 状况 下 分 割 财 金 是 一 样 的 。 帕 斯 卡 和 费 马 看 到 了 问题 的 症结 所 在 ， 并 开 
发 出 现在 被 称 之 为 概率 论 的 数学 原则 。 卡 斯 蒂 说 :“ 复 杂 适 应 性 理论 仍 有 待 
自己 的 帕斯卡 和 费 马 的 出 现 。” 


在 错综复杂 的 世界 里 投资 


本 杰 明 -格雷 厄 姆 从 跨 学 科 的 角度 看 待 总 体 世界 ， 特 别 是 看 待 投资 。 对 
格雷 厄 姆 进行 过 研究 的 人 都 知道 他 不 仅 是 一 位 伟大 的 金融 思想 家 ， 同 时 也 
酷爱 哲学 和 经 典 著作 。 尽 管 他 对 普通 股 投资 的 分 析 使 其 闻名 世界 ， 他 的 贡 
献 还 包括 他 对 货币 与 商品 的 论著 。《 库 存 与 稳定 》 (Storage and Stability ) 
和 《世界 商品 与 世界 货币 》 (World Commodities and World Currencies ) 都 
展示 了 格雷 厄 姆 的 世界 观 。 麦 克 尔 : 莫 布 森 说 :“ 本 -格雷 厄 姆 是 一 位 了 不 起 
的 老师 ， 也 是 一 个 全 面 发 展 的 人 。 他 对 世界 的 跨 学 科 欣 赏 态度 ， 使 得 他 的 
证 券 分 析 课 程 内涵 更 加 丰富 。” 莫 布 森 目前 正在 教授 格雷 厄 姆 开创 的 “证 券 
分 析 ” 课 程 。 


在 哥伦比亚 大 学 ， 莫 布 森 教 授 不 仅 教 授 基 础 金融 模式 ， 同 时 也 研究 其 
他 学 科 的 其 他 模式 。 通 过 这 样 做 ， 他 希望 启蒙 学 生 们 将 跨 学 科 领 域 的 模式 
应 用 到 投资 领域 。 莫 布 森 解释 说 :“ 随 着 时 间 的 推移 ， 由 于 世界 经 济 和 社会 
经 济 条 件 的 大 青 景 的 转弯， 我 们 的 思维 模式 必须 随 之 发 展 。”30 年 前 ， 技 术 
在 投资 思维 上 并 没有 以 任何 有 意义 的 方式 表现 出 来 ， 但 今天 技术 已 占有 突 
出 的 位 置 ， 而 且 莫 布 森 认为 ， 这 种 突出 的 位 置 要 求 我 们 发 展 我 们 的 思维 模 
式 以 便 更 好 地 理解 周围 的 世界 。“ 踩 在 巨人 的 肩膀 上 ， 建 立新 千年 的 思维 模 
式 。” 莫 布 森 努力 帮助 他 的 学 生 将 旧 的 平衡 模式 与 更 加 富有 活力 的 模式 区 分 
开 ， 并 试图 在 二 者 的 交汇 处 了 解 世 界 的 真正 运行 方式 。 莫 布 森 说 :“ 我 的 直 
帝 告 诉 我 ， 复 杂 适 应 性 系统 是 一 个 了 解 资本 市 场 运作 方式 的 有 效 途 径 。 随 


着 人 们 对 复杂 适应 性 系统 认识 的 加 深 ， 我 相信 ， 投资 者 将 会 对 市 场 的 实际 
运作 有 更 好 的 描述 。” 


分 析 市 场 的 运作 与 试图 预测 市 场 是 两 码 事 ， 了解 这 点 很 重要 。 我 们 已 
经 接近 了 解 市 场 行为 的 边缘 了 ， 但 我 们 还 不 具备 任何 预测 市 场 的 能 力 。 复 
杂 适 应 性 系统 帝 给 我 们 的 教训 是 市 场 在 不 断 变 化 ， 它 顽固 地 拒绝 被 预测 。 


莱 格 :梅森 公司 的 比尔 : 米 勒 说 :“ 我 们 认为 经 济 实 在 是 太 复杂 了 ， 以 致 
无 法 预测 。 靠 与 经 济 预 测 或 市 场 预 测 保持 一 致 ， 将 永远 不 会 增加 你 的 证 券 
投资 的 价值 。” 米 勒 与 巴菲特 一 样 从 来 不 让 预测 影响 他 对 个 股 的 决策 ， 但 预 
测 也 没 能 阻止 他 对 市 场 行为 的 研究 ， 米 勒 说 :“ 我 们 花 了 很 多 时 间 试 图 理解 
学 术 界 对 市 场 研究 的 最 佳 思路 ， 其 中 对 我 们 有 所 帮助 的 部 分 是 理解 复杂 适 
应 性 系统 ， 因 为 它 与 市 场 和 行为 金融 学 密切 相关 。” 


比尔 : 米 勒 对 圣 菲 研究 院 的 了 解 源 于 詹姆斯 .格雷 克 ( James Gleick ) 与 
的 一 篇 无 秩序 理论 的 文章 。 和 詹姆斯 是 《纽约 时 代 周 刊 》 (New York 
Times ) 的 科学 栏目 作家 。 米 勒 由 此 开始 思考 对 复杂 适应 性 理论 的 研究 能 否 
使 他 对 投资 产生 真知 灼 见 。1991 年 ， 他 的 工作 使 他 开始 与 花旗 公司 总 裁 约 
翰 ` 瑞 德 (John Reed) 取得 联系 ， 约 翰 ' 瑞 德 后 来 为 圣 菲 研究 院 的 经 济 学 项 
目 提供 了 基金 。 


米 勒 解释 说 ， 投 资 的 问题 在 于 投资 圈 里 的 每 个 人 都 在 相同 的 圈 里 转 ， 
他 们 读 相 同 的 研究 报告 和 书籍 。 投 资 者 都 从 相同 的 渠道 获取 同样 的 信息 。 
而 在 圣 菲 研究 院 ， 米 勒 阅读 研究 复杂 适应 性 系统 的 科学 家 们 的 书籍 和 论 


文 。 米 勒 说 :“ 他 们 的 研究 为 我 这 样 的 从 事实 际 商务 的 人 员 提 供 了 洞察 力 。 
研究 人 员 的 工作 并 不 是 帮助 我 们 打败 市 场 ， 而 是 愉快 地 谈论 他 们 的 研究 工 
fee." 


今天 ， 作 为 圣 菲 研究 院 董 事 会 的 财产 托管 人 ， 米 勒 坚信 他 在 圣 菲 的 经 
历 为 他 打开 了 思维 的 全 新 领域 。 他 说 :“ 经 济 体 系 就 像 在 圣 菲 研究 院 被 研究 
的 其 他 复杂 适应 性 系统 一 样 ， 是 一 个 多 能 因 环 境 ， 并 具有 许多 地 方法 则 和 
反馈 环 路 。 这 些 系统 的 组 成 部 分 和 预报 性 能 因 被 研究 院 的 研究 者 “认识 ;之 
时 ， 就 是 我 们 将 它们 应 用 到 我 们 所 做 的 投资 领域 之 日 。 它 已 经 帮助 我 们 放 
弃 简单 的 模式 ， 而 更 具 创 造 性 地 思考 市 场 的 错综复杂 性 。” 


例如 ， 经 济 经 常 被 视 为 一 个 林 间 居住 地 。 在 此 ， 竞争 者 们 为 了 在 市 场 

上 生存 ， 彼 此 残酷 地 拼 杀 。 然 而 生态 学 家 的 研究 显示 ， 也 有 许多 实例 证 明 

不 同 生物 之 间 可 能 和 平 共 处 而 并 非 刀 枪 相 见 。 在 一 本 由 研究 院 写 成 的 有 关 

杂 系 统 的 书 中 ， 生 态 学 家 注意 到 ， 两 只 鸟 虽 共 食 同 种 食物 并 被 认为 彼此 

争斗 ， 却 能 相安 无 事 地 共同 栖息 在 一 棵 大 树 上 ， 一 个 以 树 的 上 端 为 家 ， 另 
一 个 则 以 树 的 下 端 为 巢 。 


读 到 这 里 ， 米 勒 开 始 联想 到 计算 机 行业 以 及 存在 于 戴尔 和 康 柏 之 间 的 
血腥 竞争 。 米 勒 想 :“ 康 柏 未 必 与 戴尔 计算 机 形成 直接 竞争 。 竞 争 的 活力 远 
比 许多 人 意识 到 的 要 复杂 得 多 。 事 实 上 两 家 公司 在 市 场 上 都 有 各 自 的 可 满 
足 的 利 基 市 场 。” 


米 勒 还 相信 ， 投 资 者 需要 用 不 同 的 思维 方式 来 看 待 今天 的 股市 。 他 指 


出 ， 标 准 普尔 500 指 数 包括 了 许多 具有 不 同 金融 特色 的 高 科技 公司 ， 今 天 的 
市 场 构成 与 20 世 纪 60 年 代 已 完全 不 同 ( 见 表 8-3 ) 。1964 年 ， 技 术 公 司仪 占 
标准 普尔 500 指 数 权重 的 5.5%, 而 基本 原材料 公司 则 占 16.5%。 今 天 ， 这 两 类 
产业 公司 的 比例 构成 几乎 换 了 位 置 。 基 本 原材料 公司 的 比例 收缩 到 6.9% 而 
科技 公司 扩大 到 12.0% , 而 且 还 在 继续 增长 。 还 有 其 他 的 差异 ， 在 20 世 纪 

60 年 代 ， 基 础 设施 和 石油 公司 占 了 综合 指数 的 37%， 今 天， 这 两 组 公司 占 

19%。 金 融和 健康 保险 公司 过 去 在 指数 中 几乎 无 足 轻重 ， 现 在 则 占据 了 1/4 


表 8-3 标准 普尔 500 综合 指数 : 这 不 是 你 父辈 时 的 指数 


map 资本 权重 (% ) 
部 门 


金融 14.6 
健康 10.7 
JETE FA Be th 12.8 
消费 服务 9.7 
耐用 消费 品 227 
能 源 8.9 
交通 1.6 
技术 12.0 
基本 原材料 6.9 
资本 品 9.9 
基础 设施 10.2 
总 体 100.0 


比尔 : 米 勒 说 : “许多 投资 者 仅 使 用 历史 评估 方法 或 模式 来 决定 股票 什 
么 时 候 便宜 ， 什 么 时 候 贵 ， 但 历史 评估 方法 的 问题 是 对 周边 一 切 的 依赖 
性 。 这 就 是 说 对 个 股 的 衡量 取决 于 某 一 特定 经 济 环 境 : 某 股 的 资本 回报 , 


某 企 业 的 经 营 状 况 以 及 战略 实施 。” 换 句 话 说， 历史 模式 只 有 在 公司 和 行业 
运转 的 环境 与 评估 方法 建立 之 初 的 环境 相似 的 条 件 下 方 可 奏效 。 我 们 今天 
所 见 到 的 环境 与 20 世 纪 60 年 代 相 比 ， 不 仅 各 个 公司 本 身 发 生 了 很 大 变化 ， 
而 且 投 资 者 用 来 比较 它们 的 指数 也 截然 不 同 了 。 


股票 市 场 里 有 成 百 万 的 投资 者 、 商 人 和 投机 家 ， 他 们 做 出 几 十 亿 个 决 
策 ， 而 股市 就 是 对 这 些 决 策 票 计 行 为 的 反映 。 所 有 决策 都 是 独立 于 他 人 做 
出 的 。 每 个 人 对 市 场 的 看 法 都 是 片面 的 ， 但 都 基于 相同 的 信息 。 当 所 有 这 
些 能 因 彼 此 相互 作用 时 ， 一 个 市 场 就 形成 了 。 在 复杂 适应 性 系统 里 ， 我 们 
无 法 仅 依 照 对 个 别 能 因 的 调查 而 对 市 场 的 未 来 进行 预测 。 在 复杂 适应 性 系 
统 里 ， 总 体 的 力量 比 部 分 之 和 要 大 得 多 。 


有 时 ， 部 分 行为 形成 一 种 趋势 。 然 而 ， 由 于 每 个 单一 能 因 仅 有 有 限 的 
知识 ， 每 个 人 都 看 到 了 趋势 ， 但 没有 人 能 解释 趋势 是 由 什么 引起 的 。 由 于 
市 场 上 的 所 有 能 因 都 彼此 呼应 ,一 个 价格 趋势 就 形成 了 。 正 是 这 个 趋势 市 
领 和 人们 进行 各 种 预测 。 例 如 ， 茶 种 股票 在 某 一 交易 区 间 内 将 会 下 挫 ， 这 一 
趋势 诱 使 交易 者 重复 买 和 卖 的 格局 。 米 勒 解释 说 ， 在 肝 点 上 一 些 没有 被 认 
清 的 行为 方面 的 小 小 变化 悄悄 地 、 慢 慢 地 潜入 市 场 ， 最 终 一 个 天 键 的 时 刻 
来 临 了 。 莫 布 森 教授 将 市 场 上 的 这 种 变化 比喻 成 一 个 沙 堆 ， 它 是 经 由 缓慢 
的 但 却 稳定 的 沙漏 逐渐 形成 的 。 莫 布 森 解释 说 :“ 每 堆 沙子 就 像 一 个 单独 的 
能 因 ， 作 为 个 体 它们 并 不 重要 ， 但 它们 与 其 他 阔 堆 一 起 形成 累计 效果 。 一 
旦 这 些 沙 堆 堆 到 某 一 天 键 点 ， 整 个 系统 将 失去 平衡 。” 其 结果 将 如 冰雪 骨 


i 
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微小 的 变化 总 是 在 悄 无 声息 地 潜入 市 场 。 米 勒 解释 说 :“ 令 投资 者 感到 
害怕 的 是 ， 旧 趋势 的 骨 落 丝毫 没有 外 界 事件 的 简单 预兆 。 投 资 者 在 毫 无 准 
备 的 情况 下 就 被 卷 了 进去 ， 因 为 所 有 的 信息 投入 都 小 到 不 足以 引起 投资 者 
的 重视 。” 
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线 一 一 它 将 跟随 某 种 可 预测 的 定数 格局 走 ， 但 平均 线 是 不 稳定 的 ， 它 基于 
成 百 万 投资 者 的 不 同 预测 的 决策 之 上 ， 而 这 些 投资 者 又 根据 其 他 决策 不 断 
调整 自己 的 决策 ， 所 以 平均 线 总 是 在 不 断 移 动 变化 。 米 勒 谨慎 地 认为 将 决 
策 基 于 固定 模式 之 上 承受 着 许多 风险 。“ 你 认为 市 场 只 是 一 个 简单 的 线性 状 
态 ， 但 市 场 是 非 线 性 的 、 复 杂 的 、 适 应 性 的 ， 所 以 ， 只 有 当 市 场 突然 停止 
运作 时 ， 你 的 系统 才 管 用 。” 


对 格局 的 重新 认识 


“人 的 大 脑 中 的 某 种 物质 使 得 它 注定 要 发 现 某 些 格局 ， 不 管 这 些 格局 是 
真实 存在 着 还 是 凭空 想象 出 来 的 ， 但 这 与 基础 无 序 理论 是 背道而驰 的 。” 上 
述 这 段 话 出 自 一 本 由 乔治 .约翰逊 ( George Johnson ) 所 写 的 可 读 性 很 强 的 
书 《 思 想 火 花 》 (Fire inthe Mind ) 。 这 段 话 反映 出 所 有 投资 者 面临 的 进 
退 两 难 的 境地 。 约 翰 逊 争辩 道 ， 人 的 大 脑 渴求 格局 ， 格 局 意味 着 秩序 ， 秩 
序 使 我 们 可 以 制订 计划 并 利用 资源 ， 但 是 这 种 对 秩序 的 自然 驱动 力 ， 在 我 
们 研究 市 场 时 蹦 到 了 极限 。 布 瑞 恩 . 阿 瑟 说 : “如果 你 真 拥 有 复杂 系统 ， 那 
么 具体 的 格局 是 不 可 重复 的 。” 


假如 圣 菲 研究 院 已 研究 了 足够 多 的 复杂 系统 ， 它 将 允许 我 们 通过 比较 
的 方式 观察 某 种 复杂 系统 的 行为 ， 但 在 它 做 此 事 之 前 我 们 注定 要 与 目前 的 
市 场 为 伍 ， 这 个 市 场 表现 出 有 限 的 几 种 行为 格局 ， 且 这 些 格局 经 常 被 意外 
的 且 有 时 是 剧烈 的 变化 所 打 断 。 不 管 你 喜欢 与 否 ， 我 们 生活 在 一 个 不 断 变 
化 的 世界 里 ， 它 就 像 一 个 万 花 简 ， 世 界 变化 的 格局 可 能 有 某 种 秩序 ， 但 从 
来 不 按照 固定 的 顺序 重复 变化 。 变 化 的 格局 永远 是 新 的 、 不 同 的 。 


投资 者 在 一 个 缺乏 格局 认识 的 世界 里 该 如 何 应 对 呢 ? 通过 研究 正确 的 
部 位 和 正确 的 层次 。 尽 管 经 济 和 市 场 总 体 来 说 是 复杂 和 庞大 的 ， 以 至 于 我 
们 无 法 预测 ， 但 是 在 公司 这 一 层面 的 格局 是 可 以 被 认识 的 。 在 每 个 公司 的 
内 部 都 存在 着 公司 格局 、 管 理 格局 以 及 金融 格局 。 假 如 你 研究 这 些 格局 ， 


多 数 情况 下 你 对 公司 的 未 来 可 以 做 一 个 合理 的 预测 。 沃 伦 :巴菲特 集中 全 力 
研究 的 正 是 这 些 格局 ， 而 不 是 几 百 万 投资 者 的 不 可 预测 的 行为 格局 。 他 
说 :“ 我 一 直觉 得 受 基 本 原理 的 支配 来 估算 权重 ， 要 比 受 心理 学 的 支配 来 估 


算 投票 容易 得 多 。” 


巴菲特 说 : “我们 将 继续 忽略 政治 和 经 济 预测 ， 它 对 许多 投资 者 和 商人 
来 说 都 是 十 分 伤神 的 事情 。30 年 前 ， 没 有 人 能 够 预见 到 越南 战争 的 扩张 、 
物价 与 工资 的 调控 、 两 大 石油 危机 、 一 位 总 统 的 醉 职 、 苏 联 的 解体 、 道 琼 
斯 指数 一 天 跌 破 508 点 ， 以 及 国库 券 的 收益 率 在 2.8%~17.4% 之 间 波 动 。” 


没有 预先 知道 这 些 事情 的 发 生 并 不 能 阻止 巴菲特 取得 过 人 的 投资 业 
绩 。 巴 菲 特 说 :“ 所 有 这 些 巨 磅 炸弹 级 的 事件 都 没有 在 本 :格雷 龙 姆 的 投资 
原则 中 留 下 任何 痕迹 ， 它 们 对 我 们 低 价 购买 良好 企业 也 没有 产生 任何 不 利 
影响 。 假 若 我 们 让 这 些 不 可 知 的 恐惧 拖 住 手脚 或 改变 资金 的 使 用 ， 你 可 以 
想象 一 下 我 们 要 付出 的 代价 。” 


一 个 人 的 思维 方式 会 在 语言 方式 中 表达 出 来 。 如 果 投 资 者 们 想到 某 种 
格局 ， 不 管 他 们 对 格局 的 认识 有 多 少 错误 ， 他 们 都 会 参照 对 格局 的 认识 而 
行动 。 圣 菲 研究 院 的 好 处 是 它 帮 助 你 认识 到 市 场 不 是 什么 。 一 旦 你 认识 到 
市 场 是 一 个 复杂 的 适应 性 系统 ， 你 会 自愿 地 放弃 预测 的 想法 ， 你 也 会 明白 
市 场 将 逐步 达到 其 繁荣 与 萧条 的 关键 点 。 


巴菲特 解释 说 :“ 在 今后 30 年 里 ， 一 系列 不 同 的 大 事 肯定 会 发 生 。 我 们 
既 不 要 试图 预测 这 些 事件 ， 也 不 要 试图 从 中 获 利 。 只 要 我 们 找到 同 我 们 过 


去 购买 的 公司 相似 的 企业 ， 外 部 的 意外 事件 将 会 对 我 们 的 长 期 结果 产生 极 
小 的 影响 。 


下 次 当 你 被 诱惑 相信 你 已 最 终 找到 一 种 为 实现 利润 而 可 被 重复 使 用 的 
格局 时 ， 记 住 每 日 在 圣 菲 研究 院 工 作 的 科学 家 们 。 下 次 ， 当 你 被 市 场 的 不 
可 预测 性 惊 得 目 瞪 口 采 时 ， 记 住 巴 菲 特 说 的 话 :“ 面 对 两 种 不 愉快 的 事实 
吧 : 未 来 是 永 不 明朗 的 ， 而 且 在 股市 上 要 达到 令 人 愉快 的 共识 ， 代 价 是 
大 的 。 不 确定 性 是 长 期 价值 购买 者 的 朋友 。 


BIS Pew REE 
棒球 的 首要 规则 是 捡 好 的 球 击 打 。 
一 罗杰斯 . 霍 思 斯 比 


1996 年 ， 一 位 著名 的 生物 学 家 、 多 产 作家 、 美 国 棒球 队 的 终生 追随 者 
斯 蒂 芬 - 杰 伊 : 古 尔 德 ( Stephen Jay Gould) 出 版 了 《满堂 红 : 从 柏拉图 到 达 
尔 文 对 卓越 的 传播 》 (Full House:The Spread of Excellence from Plato to 
Darwin) 一 书 。 古 尔 德 被 复杂 的 生命 本 性 所 吸引 ， 他 认真 地 研究 不 同 复杂 
系统 的 差异 。 在 这 本 具有 局 发 性 的 书 里 ， 他 除了 谈论 其 他 事物 以 外 ， 还 谈 
到 了 美国 主要 棒球 联 队 击 出 .400 这 一 好 成 绩 的 消亡 。 


他 在 这 本 书 中 写 道 ， 在 1901~1930 年 的 30 年 间 共 有 9 个 赛季 ， 其 中 每 个 
赛季 中 都 至 少 有 一 名 棒球 队员 击 出 了 高 于 平均 击 球 水 平 的 .400 的 好 成 绩 , 
但 在 以 后 的 68 年 里 ， 仅 有 一 名 棒球 队员 达到 了 此 种 里 程 碑 式 的 成 绩 。 泰 德 
威廉 姆 斯 ( Ted Williams ) 在 1941 年 击 出 了 .406 的 成 绩 。 


从 这 些 统计 数据 中 ， 我 们 或 许可 以 得 出 结论 : 随 着 时 间 的 推移 ， 击 球 
的 技巧 退化 了 ， 但 是 古 尔 德 却 希望 我 们 考虑 到 统计 数据 的 误导 性 ， 他 认为 
有 男 一 项 因素 在 发 挥 作用 。 棱 球 队员 的 击 球技 巧 并 未 退化 ， 相反， 是 总 体 
防守 的 能 力 增强 了 。 投 手 投 出 的 球 更 加 复杂 多 变 ， 守 队 一 方 队员 的 防守 技 
巧 更 佳 了 ， 而 且 守 队 总 体 防 制 强 攻 的 能 力也 大 大 增强 。 古 尔 德 解释 道 “Bie 
着 棒球 队 的 整体 技巧 的 提高 ， 钟 形 曲 线 的 右 尾 向 左 移动 ， 右 尾部 的 差异 亦 


缩小 。 精 彩 比 赛 的 结果 是 .400 这 一 成 绩 的 消失 。” 


彼得 - 伯 恩 斯 坦 是 《证 券 投 资 管理 杂志 》 的 主编 和 创始 人 ， 两 部 优秀 金 
融 著作 的 作者 。 两 部 著作 的 书 名 为 《资本 观念 : 现代 华尔街 未 必 是 这 样 起 
家 的 》 ( Capital Ideas:The Improbable Origins of Modern Wall Street ) 和 《与 
天 为 和 天》 (Against the Gods:TheRemarkable Story of Risk ) [中 。 伯 恩 斯 坦 将 
古 尔 德 对 .400 这 一 成 绩 的 观点 应 用 到 证 券 管理 企业 当中 。 他 说 :“ 证 券 券商 
的 业绩 数据 表明 ， 他 们 的 业绩 格局 与 棒球 中 所 发 生 的 击 好 球 的 格局 惊人 的 
相似 。” 伯 恩 斯 坦 分 析 道 ， 专 业 券 商 中 取得 高 于 平均 业绩 的 人 越 来 越 少 ， 这 
是 投资 管理 人 员 不 断 提 高 其 教育 和 知识 水 平 的 结果 。 随 着 越 来 越 多 的 投资 
者 改进 其 投资 技巧 ， 几 位 超级 明星 打破 业绩 纪录 的 概率 也 随 之 降低 。 


这 是 一 个 非常 有 趣 的 类 比 。 如 果 我 们 对 此 论点 进行 跟踪 ， 我 们 可 以 得 
出 结论 ， 像 沃 伦 :巴菲特 这 样 重量 级 的 击 球 手 将 逐步 被 有 效 市 场 中 的 信息 灵 
通 、 头 脑 聪慧 的 其 他 投资 者 所 取代 。 确 实 ， 伯 恩 斯 坦 指出 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 
韦 的 业绩 纪录 与 标准 普尔 500 综 合 指数 相 比 ， 它 在 20 世 纪 60 年 代 和 70 年 代 的 
业绩 要 比 80 年 代 和 90 年 代 的 业绩 好 。 然 而 ， 我 认为 考虑 到 目前 股市 的 竞争 
激烈 程度 以 及 伯 克 希 尔 公司 庞大 的 资金 底数 ， 这 些 都 已 成 为 比较 伯 克 希 尔 
公司 业绩 的 障碍 ， 所 以 沃 伦 :巴菲特 仍 可 当之无愧 是 优秀 的 .400 击 球 手 。 


成 为 一 名 .400 击 球 手 


在 一 篇 题 为 “ 哦 ! 去 年 创造 .400 成 绩 的 击 球 手 ， 你 在 哪里 ? ”的 文章 


中 ， 伯 恩 斯 坦 故意 在 业绩 假设 中 将 后 门洞 开 。 他 与 道 ， 要 想 成 为 一 个 .400 
的 击 球 手 ， 证 券 券 商 必须 愿意 实施 集中 投资 策略 ， 这 种 财 法 是 取得 高 回报 
目标 的 必要 条 件 。 伯 恩 斯 坦 认 为 ， 过 分 追踪 失误 的 风险 和 高 标准 偏差 只 会 
阻止 证 券 投 资 者 选择 集中 证 券 投 资 。 这 点 我 们 姑且 不 考虑 ， 事 实 仍然 是 : 
集中 投资 者 有 最 大 的 击败 市 场 平均 回报 率 的 机 会 。 


如 果 我 们 打开 伯 恩 斯 坦 的 后 门 向 外 看 去 ， 我 们 会 看 到 谁 呢 ? 约翰 : 梅 纳 
德 :凯恩斯 、 菲 尔 : 费 舍 尔 、 沃 伦 :巴菲特 、 查 理 - 芒 格 、 罗 :辛普森 还 有 比尔 :多 
纳 ， 这 并 不 令 人 奇怪 。 正 如 年 轻 的 新 棒球 手 专注 地 观察 泰 德 :威廉 姆 斯 打球 
一 样 ， 我 们 通过 研究 .400 击 球 手 的 挥 棒 动作 以 及 击 球 姿势 会 学 到 很 多 的 东 
西 。 正 如 巴菲特 曾经 说 过 的 :“ 关 键 是 找 出 谁 将 是 被 棒球 手 攻击 的 对 象 。” 


成 为 击 出 好 球 的 证 券 券 商 


-增加 你 投资 的 规模 。 
降低 证 券 换 手 率 。 
-开发 其 他 业绩 衡量 尺度 。 
学 会 用 概率 的 方法 来 思考 。 
学 会 认识 判断 失误 心理 。 


:忽视 市 场 预测 。 


巴菲特 说 : “GRIER , RASERMAS AAR , AMA 
估 企 业 ， 另 一 门 为 如 果 看 待 市 场 价格 。” 


任何 人 想 效 法 巴菲特 的 投资 策略 都 必须 首先 将 股票 视 为 企业 。“ 每 当 查 
理 和 我 为 伯 克 希 尔 购 买 普 通 股 时 ， 我们 对 待 交 易 的 态度 就 好 像 在 购买 一 家 
私营 企业 。 我 们 研究 企业 的 经 济 预 期 ， 研 究 执 掌 企业 的 管理 人 员 以 及 我 们 
可 能 支付 的 价格 。 ”本 书 的 第 1 章 对 巴菲特 投资 原则 进行 了 总 


巴菲特 解释 说 :“ 作 为 投资 者 ， 你 的 目标 就 是 以 一 种 合理 的 价格 购买 你 
容易 理解 的 企业 的 部 分 股票 。 这 个 企业 的 收益 肯定 将 在 5 年 、10 年 、20 年 内 
比 其 他 企业 的 收益 高 得 多 。 渐 渐 地 ， 你 会 发 现 满足 你 要 求 的 企业 屈指 可 
数 ， 所 以 你 一 旦 发 现 符 合 你 标准 的 企业 ， 你 就 应 当 购 买 可 观 数量 的 股票 。” 


[1] 《与 天 为 和 天》 中文 版 已 由 机 械 工业 出 版 社 出 版 。 


增加 你 投资 的 规模 


巴菲特 承认 :“ 我 投资 的 企业 一 般 都 占 我 争 资 产 的 10%， 少 于 这 个 数量 
我 就 不 愿意 买 了。 如 果 我 不 愿意 投入 那么 多 ， 这 说 明 这 个 购 股 想法 也 不 怎 
么 样 。” 


投资 者 应 该 拥有 几 种 股票 呢 ? 巴菲特 会 告诉 你 这 取决 于 你 的 投资 战 
略 。 如 果 你 有 能 力 分 析 和 评估 企业 ， 你 不 需要 拥有 太 多 的 股票 。 巴 菲 特 认 
为 ， 只 有 那些 对 自己 在 做 什么 都 搞 不 清楚 的 投资 者 才 需 要 广泛 多 元 化 的 投 
资 战 略 。 


作为 企业 的 买主 ， 没有 哪 条 法 则 规定 你 必须 拥有 所 有 主要 行业 的 部 分 
企业 。 同 样 ， 你 也 不 需要 在 你 的 证 券 投 资 组 合 中 拥有 40、50 或 者 100 种 股票 
来 实现 足够 的 多 元 化 。 如 果 一 家 企业 的 所 有 者 可 以 舒 舒 服 服 地 拥有 10 家 分 
公司 ， 为 什么 普通 股 拥 有 者 不 能 这 样 做 呢 ? 


广泛 的 多 元 化 是 一 把 双 丸 全。 如 果 投 资 者 没有 分 析 企 业 的 技巧 ， 那 么 
元 化 证 券 组 合 如 指数 基金 就 是 正确 的 行动 方向 。 然 而 我 们 也 知道 ， 过 度 
化 实际 上 影响 了 聪明 的 选 股 者 的 投资 业绩 ， 因 为 它 限制 了 个 股 购买 的 
数量 ， 甚 至 连 现代 金融 的 先行 倡导 者 们 都 已 发 现 “ 拥 有 15 种 股票 可 以 取得 平 
均 85% 的 多 元 化 程度 ， 而 拥有 30 种 股票 则 可 取得 平均 95% 的 多 元 化 程 
度 。” 巴 菲 特 让 我 们 考虑 这 样 一 个 问题 : 如 果 你 拥有 的 最 佳 企业 承担 最 小 的 
金融 风险 但 却 有 最 优秀 的 前 景 ， 你 为 什么 要 将 钱 投放 到 第 20 位 优秀 的 企业 


dl 


里 ， 而 不 将 钱 投放 在 顶级 优秀 的 企业 上 呢 ? 


BE uk sr RF 


经 常 性 的 买卖 将 帮助 改善 你 的 证 券 投 资 组 合 ， 这 种 想法 是 错误 的 。 我 
们 已 经 知道 ， 证 券 换 手 产生 了 交易 成 本 ， 降 低 了 你 的 整体 利润 。 对 于 需 缴 
税 的 投资 来 说 ， 高 换 手 率 的 后 果 是 十 分 有 害 的 。 每 次 股票 出 手 ， 假 设 交 
赚 取 了 一 定 的 利润 ， 你 必须 以 税收 的 形式 据 弃 部 分 利润 。 记 住 ， 股 本 中 未 
实现 的 资本 收益 只 要 你 持 股 一 天 就 会 保留 在 你 手中 一 天 。 假 设 持 有 这 家 公 
司 的 投资 基本 原则 并 未 改变 ， 通 过 持 有 资本 收益 ， 你 就 能 够 使 你 的 净 收 益 
以 强 有 力 的 方式 按 复 合 形式 增长 。 


你 应 当 像 拥 有 这 家 公司 的 首席 执行 官 一 样 对 待 你 持 有 的 证 券 。 巴 菲 特 
说 :“ 一 个 拥有 超 长 期 经 济 效 益 分 公司 的 母 公司 ， 是 不 会 将 公司 的 这 颗 人 皇 
冠 上 的 宝石 ; 卖 掉 的 。 然 而 ， 同 样 是 这 个 首席 执行 官 ， 却 可 能 冲动 地 卖 掉 他 
私人 证 券 账户 里 的 股票 。 他 的 理由 是 一 个 简单 的 逻辑 获取 利润 总 不 会 使 你 
破产 吧 :。” 巴 菲 特 解 释 说 :“ 从 我 们 的 观点 看 ， 在 企业 里 讲 得 通 的 事 在 股 票 
上 也 同样 讲 得 通 。 一 个 股市 投资 者 随便 持 有 某 家 杰出 公司 的 一 小 部 分 股 
票 ， 他 所 表现 出 来 的 韧劲 和 心态 应 当 与 完全 拥有 这 家 企业 表现 出 的 坚韧 和 
顽强 一 样 才 行 。” 


开发 其 他 业绩 衡量 尺度 


集中 投资 战略 是 以 经 济 为 基础 的 模式 ， 而 不 是 以 价格 为 基础 的 模式 。 
在 基于 经 济 价值 的 模式 中 ， 将 注意 力 集中 在 少数 几 种 股票 上 ， 将 使 你 更 好 
地 深入 了 解 并 监控 你 拥有 的 企业 。 在 基于 经 济 价值 的 模式 中 ， 我 们 认识 
到 ， 拥 有 少数 几 种 股票 而 不 是 多 种 股票 起 到 降低 整体 证 券 投 资 风 险 的 作 
用 。 价 格 波动 在 以 经 济 为 基础 的 模式 中 是 件 好事 ， 因 为 它 给 你 一 个 廉价 购 
买 更 多 的 好 企业 股票 的 机 会 。 相 反 ， 在 以 价格 为 基础 的 模式 中 ， 多 元 化 是 
广泛 性 的 ， 所 有 权 是 分 离 式 的 ， 价 格 波 动 被 视 为 负面 影响 。 


在 以 经 济 为 基础 的 模式 中 你 应 感到 安慰， 因为 你 知道 未 来 的 股价 与 企 
业 的 潜在 经 济 效益 密切 相关 。 如 果 企 业 的 经 济 效益 改善 了 ， 股 价 将 会 攀 


升 ; 如 果 企 业 的 经 济 状 况 悉 化 了 ， 企 业 的 未 来 股价 将 会 跌 藻 。 


在 这 个 框架 下 ， 你 具有 赢 者 的 优势 ， 即 你 拥有 高 成 功 概率 ， 而 另 一 种 
模式 ( 总 是 试图 正确 猜 出 短期 股价 的 方法 ) 则 是 一 个 输 者 的 游戏 。 正 因为 
以 经 济 为 基础 的 模式 不 以 短期 价格 变动 作为 衡量 进步 的 尺度 ， 所 以 它 并 不 
意味 着 集中 投资 者 没有 衡量 业绩 的 方法 ， 它 仅仅 意味 着 我 们 需要 使 用 一 把 
不 同 的 量 尺 。 


集中 投资 者 可 以 通过 计算 全 面 收益 来 衡量 他 们 的 投资 进展 ， 巴 菲 特 就 
是 这 样 做 的 。 为 了 计算 你 们 公司 的 整体 收益 实力 ， 你 可 用 每 股 收益 乘 以 你 
拥有 的 股 数 。 巴 菲 特 解释 说 企业 拥有 者 的 目标 是 创立 一 个 证 券 投 资 组 合 ， 


这 套 组 合 在 10 年 内 将 产生 最 高 水 平 的 全 面 收益 。 


学 会 用 概率 的 方法 来 思 


我 们 已 经 知道 沃 伦 :巴菲特 是 桥牌 的 疯狂 爱好 者 。 如 果 他 和 查理 - 芒 格 认 
为 在 桥牌 和 投资 之 间 有 许多 可 比 之 处 ， 你 也 就 不 用 感到 奇怪 了 。 查 理 
说 :“ 我 们 对 待 投 资 的 战略 与 我 们 解决 桥牌 问题 的 方法 是 一 样 的 ， 都 是 通过 
估算 真正 的 概率 。” 


巴菲特 最 喜欢 的 桥牌 书 是 西蒙 ( S.J.Simon ) 写 的 《你 为 什么 会 在 打 标 
牌 时 输 》( Why You Lose at Bridge) ， 它 包含 了 一 些 集中 投资 者 应 熟 记 于 
心 的 真知 灼 见 。 西 蒙 说 :“ 玩 桥牌 的 人 中 真正 费力 气 花 时 间 去 学 习 桥 牌 中 出 
现 的 数学 原理 的 人 少 之 又 少 ， 除 非 是 专业 桥牌 玩家 ， 其 实 带 给 他 大 量 利益 
的 不 是 他 的 高 超 技 巧 ， 而 是 他 对 数学 的 超级 意识 。” 


任何 扑克 游戏 ， 不 管 是 桥牌 、 纸 牌 还 是 21 点 ， 其 实 都 是 数学 问题 ， 投 
资 也 一 样 ， 但 请 记 住 ， 投 资中 的 数学 并 非 是 难 不 可 及 的 。 贝 叶 斯 概率 推理 
中 包含 的 代数 知识 是 高 中 水 平 的 。 当 然 ， 在 投资 中 纯 数学 的 应 用 要 以 主观 
概率 分 析 作为 补充 ， 所 有 这 些 技巧 均 来 源 于 你 的 商业 实践 。 巴 菲 特 说 ， 在 
很 多 时 候 他 是 一 个 好 的 投资 家 是 因为 他 是 一 个 商人 ; 他 是 一 个 好 的 商人 , 
是 因为 他 是 一 个 投资 家 。 


当 你 人 花费 更 多 的 时 间 将 股票 看 成 是 企业 ， 如 研读 它们 的 年 度 报告 、 专 
业 杂 志 ， 调 查 企业 的 经 济 状况 而 不 是 股价 时 ， 概 率 观 点 就 会 很 自然 地 出 
现 。 连 你 自己 都 会 感到 惊讶 ， 你 能 够 这 么 快 地 看 出 在 每 日 股价 变化 之 下 洪 


存 着 的 企业 格局 。 巴 菲 特 指出 :“ 你 的 确 可 以 看 到 某 些 企业 格局 或 企业 行为 
的 重复 出 现 ， 但 华尔街 偶尔 也 会 忽略 它们 。 


如 果 你 是 将 注意 力 集中 在 潜在 企业 经 济 格局 的 那 类 投资 家 ， 你 会 发 现 
你 更 容易 以 概率 的 方式 思考 ， 这 将 给 你 市 来 巨大 的 竞争 优势 。 西 蒙 说 ， 不 
管 怎样 ， 阻 止 一 个 好 的 桥牌 玩家 成 为 伟大 的 桥牌 选手 的 原因 正 是 他 对 数学 
的 漠然 。 


学 会 认识 判断 失误 心理 


布 羔 斯 -帕斯卡 是 概率 论 的 创始 人 之 一 。 他 说 :“ 人 的 头脑 在 某 一 时 间 
既 可 能 是 万 物 之 灵 ， 也 可 能 极其 轧 钝 。 "查理 : 芒 格 对 投资 和 投资 心理 也 写 
下 了 他 的 观点 ， 这 些 观点 对 投资 者 也 有 很 大 帮助 。 他 说 :“ 人 的 头脑 既 有 强 
大 的 动力 ， 也 会 发 生 运转 失误 ， 它 导致 我 们 得 出 错误 的 结论 。” 


投资 中 的 心理 状态 是 极其 重要 的 。 我 们 可 以 搞 清 经 济 状况 ， 也 可 以 算 
对 概率 ， 但 如 果 我 们 允许 我 们 的 感情 超越 理智 的 判断 ， 我 们 将 无 法 靠 集 中 
投资 战略 获取 利润 ， 也 无 法 靠 任何 战略 获取 利润 。 


集中 投资 战略 并 非 是 适合 所 有 人 的 战略 ， 记 住 这 一 点 很 重要 。 集 中 投 
资 的 独特 风格 经 常 与 多 数 人 对 投资 的 看 法 相 矛 盾 。 查 理 说 :“ 每 个 人 都 必须 
从 边际 效用 的 角度 来 进行 投资 游戏 ， 其 中 必须 考虑 到 他 自己 的 心理 状 
态 。” 根 据 查 理 的 说 法 :“ 如 果 损 失 会 使 你 感到 难过 ， 有 些 损失 是 在 所 难免 
的 ， 你 不 妨 采 用 非常 保守 的 投资 方式 以 保持 你 的 寿命 。” 


巴菲特 对 此 表示 赞同 。 巴 菲 特 说 ， 只 要 你 有 长 期 投资 的 眼光 ， 集 中 投 
资 的 风险 “就 成 为 你 自己 的 风险 ， 这 个 风险 就 是 你 是 否 能 够 保持 你 对 企业 真 
实 状 况 的 信念 ， 而 不 太 关 心 股市 的 情况 ”。 


Ahr iA FAM 


在 1997 年 年 底 ， 谁 能 猜 到 日 本 作为 世界 第 二 号 经 济 大 国 ， 会 陷入 第 二 
次 世界 大 战 以 来 最 严重 的 衰退 谷底 ? 谁 能 够 预测 到 俄罗斯 会 在 债务 问题 上 
拖欠 不 履行 职责 ， 而 东南 亚 市 场 则 在 内 部 爆炸 ? 又 有 谁 能 预测 到 道琼斯 平 


均 指数 在 6 个 星期 里 暴跌 1800 点 ， 又 在 以 后 的 短 短 3 个 月 内 再 创新 高 ? 
答案 是 : 没有 谁 预测 到 


是 到 这 些 结果 。 即 便 有 人 声称 他 们 预测 到 了 ， 他 们 ] 
做 出 第 二 次 准确 预测 的 概率 要 小 于 他 们 挪 硬币 成 功 的 概率 。 股 票 市 场 ( 作 
为 世界 经 济 的 一 部 分 ) 是 一 个 复杂 的 适应 性 系统 ， 它 处 于 永远 发 展 变化 的 
状态 下 。 简 单 的 预测 系统 从 短期 来 看 可 能 会 生机 勃勃 ， 但 它 最 终 会 失败 。 
你 可 能 受到 预测 模式 的 诱惑 而 恕 不 住 去 拥抱 它们 ， 但 这 是 莽撞 的 举动 。 


巴菲特 说 股市 经 常 是 高 效 的 。 当 它 处 于 高 效 状态 时 ， 信 息 在 市 场 上 随 
处 可 得 ， 投 资 参与 者 快速 行动 制定 股价 ， 但 是 请 注意 ， 他 没有 说 股市 永远 
都 是 高 效 的 。 市 场 投 资 者 制定 的 价格 与 企业 内 在 价值 不 完全 相符 的 情况 时 
有 发 生 。 股 价 与 企业 内 在 价值 脱离 的 原因 是 各 种 各 样 的 ， 包 括 心理 反应 过 
度 和 经 济 判断 失误 。 集 中 投资 者 处 于 有 利 的 地 位 ， 可 以 充分 利用 这 种 价格 
错位 ， 但 如 果 他 们 将 宏观 经 济 预 测 或 股票 市 场 预 测 在 茶 种 程度 上 包括 在 他 
们 的 模式 中 ， 他 们 的 竞争 优势 就 会 减弱 。 


等 待 最 佳 击 球 机 会 


泰 - 科 布 (Ty Cobb) 曾 说 过 :“ 泰 德 :威廉 姆 斯 见 过 的 棒球 比 任何 在 世 的 
人 都 多 ， 但 他 需要 等 待 一 个 完美 的 击 球 机 会 。” 这 个 近乎 苛刻 的 原则 可 以 解 
释 为 什么 威廉 姆 斯 是 过 去 70 年 里 唯一 取得 .400 佳 绩 的 击 球 手 。 沃 伦 ' 巴 菲 特 
对 泰 德 .威廉 姆 斯 敬 修 有 加 ， 在 好 几 次 场合 ， 他 与 伯 克 希 尔 的 股民 分 享 威廉 
姆 斯 的 近乎 奇 刻 的 原则 。 在 《 击 球 的 科学 》 (The Science of Hitting ) 一 书 
中 ， 威 廉 姆 斯 解释 了 他 的 击 球技 巧 。 他 将 棒球 场 的 击 球 区 划分 成 77 块 小 格 
子 ， 每 块 格子 只 有 棒球 那么 大 。 巴 菲 特 说 :“ 现 在 ， 当 球 落 在 最 佳 * 的 方 格 
里 时 ， 挥 棒 击 球 ， 威 廉 姆 斯 知道 ， 这 将 使 他 击 出 .400 的 优 绩 ; 当 球 落 在 最 
差 ' 的 方 格 里 时 ， 即 击 球 区 的 外 部 低位 角落 时 ， 挥 棒 击 球 只 能 使 他 击 出 .230 
的 成 绩 。” 


威廉 姆 斯 击 球 的 忠告 与 投资 的 可 比 之 处 是 很 明显 的 。 对 巴菲特 来 说 ， 
投资 是 一 系列 “商业 ” 击 球 ， 要 取得 高 于 平均 水 平 的 业绩 ， 他 必须 等 待 直到 
企业 进入 “最 佳 ” 击 球 方 格 里 才 挥 棒 。 巴 菲 特 认为 投资 者 经 常 对 坏 球 挥 棒 ， 
他 们 的 业绩 也 因此 受到 影响 。 或 许 并 非 投资 者 认识 不 到 已 经 来 临 的 一 个 好 
球 一 一 一 个 好 的 企业 ， 困 难 之 处 在 于 投资 者 总 是 忍 不 住 要 挥 棒 击 球 。 


我 们 怎样 克服 这 种 两 难 窘境 呢 ? 巴菲特 建议 投资 者 每 次 行动 就 好 像 持 
有 一 张 “终生 决策 卡 ”， 上 面 最 多 只 能 有 20 个 孔 。 你 一 生 只 能 做 20 次 投资 决 
策 ， 每 次 挥 棒 ， 你 的 卡 上 就 会 打 一 个 孔 ， 你 的 余生 就 少 一 次 投资 机 会 ， 这 


会 迫使 你 寻找 最 好 的 投资 机 会 。 


当 球 又 低 又 在 击 球 区 域 之 外 时 ， 不 要 试图 挥舞 你 的 球 棒 。 威 廉 姆 斯 为 

等 待 最 佳 时 机 ， 冒 着 三 振 出 局 的 风险 。 从 这 点 上 讲 投资 者 的 日 子 要 好 过 

得 多 。 巴 菲 特 说 ， 与 威廉 姆 斯 不 同 ，“ 我 们 不 会 因 放 弃 党 在 击 球 区 以 外 的 三 
个 坏 球 而 被 淘汰 出 局 。” 


集中 投资 者 的 责任 


在 你 放下 此 书 之 前 ， 你 应 该 认真 地 考虑 一 下 我 们 下 面 要 说 的 话 ， 这 一 
点 至 关 重 要 。 我 们 建议 将 《 沃 伦 :巴菲特 之 路 》 与 《巴菲特 的 投资 组 合 》 两 
本 书 放 在 一 起 作为 投资 者 的 指南 ， 就 像 拥有 法 拉 利 汽车 手册 一 样 ， 但 你 要 
想 让 这 辆 高 性 能 跑车 具有 跑 出 每 小 时 200 英 里 的 性 能 ， 你 必须 对 它 负责 任 并 
安全 驾驶 。 较 英明 的 做 法 是 你 不 仅 阅 读 汽车 手册 ， 而 且 按照 手册 上 的 黑体 
字 行 事 。 同 样 ， 如 果 你 准备 系 上 集中 投资 这 条 安全 市 ， 我 就 为 你 提出 下 列 
中 


除非 你 愿意 将 股票 看 成 是 企业 所 有 权 的 一 部 分 ， 而 且 自始至终 都 这 样 
认为 ， 否 则 你 不 要 踏 入 股市 。 


做 好 刻苦 研究 你 拥有 的 企业 以 及 你 拥有 企业 的 竞争 对 手 的 准备 。 你 应 
当做 到 没有 人 比 你 更 了 解 这 家 企业 或 这 个 行业 。 


除非 你 愿意 进行 5 年 以 上 的 投资 ， 否 则 不 要 实施 集中 投资 战略 。 长 期 的 
投资 时 限 会 增加 投资 的 安全 性 。 

永远 不 要 举债 进行 集中 投资 。 一 个 不 靠 举 债 进行 投资 的 集中 投资 将 会 
使 你 尽快 达到 目标 。 请 记 住 ， 银 行 突然 要 求 提前 偿还 部 分 欠 款 的 通知 对 一 


个 结构 良好 的 证 券 投 资 组 合 具 有 毁灭 性 的 意义 。 


驾驭 集中 投资 需要 正确 的 心态 和 性 格 ， 投 资 者 要 满足 这 种 需求 。 


作为 集中 投资 者 ， 你 的 目标 是 达到 对 你 的 企业 的 了 解 程度 超过 所 有 华 
尔 街 的 投资 者 。 你 可 能 会 反对 说 这 是 不 现实 的 ， 但 想 想 华尔街 所 倡导 的 精 
神 ， 它 可 能 没有 你 想 的 那么 难 。 如 果 你 愿意 努力 工作 并 尽 可 能 多 地 了 解 你 
的 企业 ， 你 很 有 可 能 会 比 一 般 投 资 者 知道 更 多 企业 的 情况 ， 这 就 是 你 获得 
竞争 优势 所 需 的 全 部 。 


巴菲特 说 ， 他 的 投资 策略 并 非 超 出 一 般 认 真 从 事 投资 业 的 人 的 理解 范 
围 。 我 承认 ， 要 想 从 集中 投资 策略 中 获 益 ， 你 无 须 是 MBA 水 平 的 企业 评估 
家 ， 然 而 ， 它 的 确 需 要 你 花 时 间 去 研究 。 正 如 巴菲特 所 说 :“ 投 资 比 你 想象 
的 要 简单 ， 但 也 比 它 看 上 去 的 要 难 。” 成 功 的 投资 家 不 需要 学 习 高 难度 的 充 
满 希腊 符号 的 数学 ; 你 不 必 学 会 破译 衍生 工具 和 了 解 国际 货币 的 波动 ; 你 
不 需要 深刻 了 解 美联储 的 政策 ; 你 当然 更 不 需要 跟着 市 场 行 情 预测 者 每 日 
的 陈 词 滥 调 走 。 


有 些 投资 者 宁愿 内 聊 “ 市 场 的 举动 ”， 也 不 愿 花 力气 去 读 企业 的 年 度 报 
告 ， 但 请 相信 我 ， 对 市 场 示 来 走势 和 利率 的 “酒会 内 谈 ” 绝 不 会 比 你 花 30 分 
钟 阅读 你 拥有 的 公司 提供 的 最 新 资料 更 有 益 。 


令 人 感到 惊奇 的 是 ， 在 一 个 以 仿效 成 功 而 著称 的 行业 ， 到 目前 为 止 华 

尔 街 还 是 对 集中 投资 弃 之 不 理 ， 尽 管 集中 投资 的 实施 者 们 已 取得 了 不 同 凡 

查理 - 芒 格 说 :“ 我 们 的 做 法 ( 集中 证 券 投 资 ) 虽然 简单 ， 但 并 

没有 被 广泛 效法 ， 我 不 知道 这 是 为 什么 。 它 已 被 伯 克 希 尔 的 股民 们 仿效 , 

你 们 所 有 的 人 (股民 们 ) 已 经 学 会 了 ， 但 是 它 在 投资 管理 界 ， 甚 至 在 有 名 

望 的 大 学 和 其 他 学 术 机 构 里 都 没有 成 为 标准 的 做 法 。 这 就 产生 一 个 非常 有 
趣 的 问题 : 假如 我 们 是 对 的 ， 为 什么 这 么 多 有 名 望 的 机 构 都 错 了 呢 ? ” 


查理 提出 了 一 个 根本 性 的 问题 : 为 什么 人 们 拒绝 我 们 的 观点 ? 特别 是 
我 们 要 问 ， 当 这 些 观 点 似乎 行 得 通 并 创造 了 成 功 时 ， 人 们 为 什么 要 拒绝 
呢 ? 最 当之无愧 地 能 回答 这 个 问题 的 人 是 托马斯 - 库 恩 (Thomas Kuhn ) 。 


逝世 于 1996 年 的 库 恩 既 是 一 位 物理 学 家 ， 又 是 一 位 哲学 家 。 他 在 1962 
年 发 表 的 著作 《科学 发 展 的 构架 》 (The Structure of Scientific Revolution ) 
虽然 称 不 上 是 20 世 纪 后 半 叶 最 具 影 响 力 的 哲学 著作 ， 但 亦 被 认为 是 最 具 影 
响 力 的 哲学 著作 之 一 。 这 本 被 售 出 100 万 册 以 上 的 书 引 入 了 范例 这 一 概念 ， 
以 及 人 们 现在 熟知 的 词汇 “范例 转移 ”。 


库 恩 争论 的 观点 是 : 科学 的 进步 并 不 总 是 一 帆 风 顺 的。 尽管 我 们 可 能 
会 认为 科学 的 发 现 是 在 原 有 的 坚实 的 大 厦 上 添砖加瓦 的 过 程 ， 库 恩 却 向 我 
们 显示 出 ， 科 学 的 进步 经 常 是 从 危机 开始 的 一 一 首先 推翻 原来 流行 的 模式 


或 范例 的 学 术 构 染 ， 然 后 再 重新 建立 起 全 新 的 模式 。 


历史 似乎 证 实 了 库 恩 的 理论 。 吧 日 尼 的 日 心 说 代替 了 地 心 说 的 理论 , 
爱 因 斯 坦 的 相对 论 推翻 了 欧 几 里 得 的 几何 学 。 库 恩 解释 说 每 次 在 新 范例 转 
移 之 前 都 有 一 段 危 机 时 期 。 有 些 人 认为 目前 学 术 界 在 广泛 的 多 元 化 与 集中 
投资 战略 之 间 的 拉锯 战 就 属于 危机 时 期 。 


库 恩 的 观点 是 ， 范 例 转移 发 生 的 首要 征兆 是 有 违反 常规 的 事情 被 引入 
HR, BIRK :“ 我 一 直觉 得 违反 常规 这 个 词 十 分 有 趣 ， 因 为 我 觉得 哥 伦 
布 就 是 一 个 违背 常规 的 人 ， 至少 在 短期 内 他 被 认为 是 这 样 的。 违背 常规 的 
事 意味 着 学 术 界 人 士 无 法 解释 的 事 。 他 们 不 去 重新 检验 他 们 的 理论 ， 而 是 
简单 地 将 这 类 事情 斥 之 为 违背 常规 。” 


多 年 来 ， 学 术 界 人 士 一 直 企 图 将 巴菲特 作为 违反 常规 者 对 待 ， 统 计 学 
家 也 称 之 为 5- 事件。 在 他 们 看 来 ， 巴 菲 特 是 如 此 之 不 寻常 ， 他 的 成 功 是 
如 此 之 罕 抑 ， 以 至 于 谁 要 仿效 他 的 成 功 只 能 要 靠 运 气 。 有 些 经 济 学 家 使 用 
古典 大 猩猩 类 比 法 : 如 果 你 将 足够 多 的 大 猩猩 放 在 一 间 屋 子 里 ， 从 统计 学 
上 讲 其 中 一 只 一 定 会 发 生 “ 巴 菲 特 现象 ” 即便 如 此 ， 你 又 如 何 解 释 约 翰 . 梅 
纳 德 - 凯 恩 斯 、 菲 尔 : 费 舍 尔 、 查 理 - 芒 格 、 罗 : 平 普 森 以 及 比尔 : 罗 纳 的 成 功 


呢 ? 


新 范例 开始 成 形 的 主要 原因 之 一 是 旧 的 范例 开始 骨 涡 。 这 时 旧 范 例 的 
倡导 者 们 赶快 拿 出 胶 条 竭力 修补 挽救 他 们 的 模式 。 当 托 勒 密 的 天 动 说 不 再 
能 解释 天 体 的 运动 时 ， 天 文学 家 们 只 是 简单 地 在 旧 模 式 里 加 几 道 圈 以 解释 


天 空中 发 生 的 现象 。 他 们 坚持 说 托 勒 密 并 没有 错 ， 模 式 只 是 需要 改进 而 
Bs 


你 可 能 会 认为 ， 在 当今 世界 上 ， 科 学 家 们 随时 准备 接受 新 信息 甚至 是 
彼此 矛盾 的 信息 ， 然 后 依照 逻辑 的 方式 建立 新 范例 。 库 恩 说 没有 比 这 个 想 
法 更 脱离 实际 的 了 。“ 尽 管 他 们 ( 目前 范例 的 倡导 者 ) 可 能 对 旧 范 例 也 开始 
失去 信心 ， 并 开始 考虑 其 他 的 可 能 性 ， 但 他 们 不 愿 放弃 导致 他 们 进入 危机 
的 旧 模 式 。*” 在 为 宣传 目前 的 模式 投入 了 大 量 的 人 力 和 物力 之 后 ， 轻 易 接受 
一 个 范例 转移 的 观点 不 论 在 学 术 上 、 感 情 上 和 财力 上 都 是 一 项 不 值得 冒 的 
风险 。 


在 历史 上 ， 当 范例 转移 真 的 发 生 时 ， 一 般 都 延续 几 十 年 ， 包 含 几 代 人 
的 参与 ， 这 就 使 他 们 有 足够 的 时 间 教 育 新 倡导 者 。 当 旧 范 例 已 完全 不 合 时 
宜 并 已 达到 无 法 否认 的 情况 下 ， 在 地 平 线 上 就 会 出 现 一 批 不 可 阻挡 的 新 范 
例 的 倡导 者 。 当 范例 转移 完成 时 ， 新 范例 倡导 者 所 面临 的 最 大 挑战 是 ， 他 
们 怎样 才能 在 敌视 他 们 的 成 功 的 环境 里 生存 下 去 。 


库 恩 告诉 我 们 ， 在 范例 危机 中 求生 存 需 要 信念 和 敢于 挑战 的 精神 。 我 
建议 巴菲特 派 的 超级 投资 家 们 表现 出 这 两 种 精神 。 考 虑 到 他 们 的 成 功 程 
度 ， 我 们 这 些 人 跟 在 他 们 后 面 也 绝 不 会 差 到 哪儿 去 。 


投资 与 投机 


伟大 的 金融 思想 家 们 ， 包 括 约 翰 : 梅 纳 德 - 凯 恩 斯 、 本 -格雷 厄 姆 ， 还 有 
沃 伦 :巴菲特 ， 都 对 投资 与 投机 的 区 别 进行 过 解释 。 按 照 凯 恩 斯 的 观 
点 :“ 投 资 是 对 资产 在 其 整个 生命 期 内 的 收益 进行 预测 的 一 项 活动 ; 而 投机 
是 预测 市 场 心理 的 一 项 活动 。” 对 格雷 厄 姆 来 说 :“ 投 资 活动 是 在 全 面 分 析 
的 基础 上 保证 本 金 的 安全 又 能 产生 令 人 满意 的 收益 ， 而 不 能 满足 上 述 条 件 
的 活动 是 投机 活动 。 ”巴菲特 认为 :“ 如 果 你 是 投资 家 ， 你 会 考虑 你 的 资 
产 ， 即 你 的 企业 将 会 怎样 。 如 果 你 是 一 个 投机 家 ， 你 主要 预测 价格 会 怎样 


而 不 关心 企业 。” 


总 体 来 说 ， 他 们 都 同意 投机 家 是 全 身心 地 猜测 未 来 股价 ， 而 投资 家 则 
集中 精力 天 心 潜在 资产 。 他 们 知道 未 来 的 股价 与 资产 的 业绩 密切 相关 。 如 
果 他 们 是 对 的 ， 那 么 似乎 当今 金融 市 场 上 占 主导 地 位 的 活动 就 是 投机 而 不 


是 投资 。 


天 于 投机 还 是 投资 ， 这 是 一 个 古老 而 又 兢 固 的 辩 题 ， 双 方 拥护 者 都 热 
情 而 执著 。 在 本 -格雷 厄 姆 去 世 前 ， 他 单独 接受 了 查尔斯 : 艾 利 斯 ( Charles 
Ellis ) 的 长 时 间 采 访 。 艾 利 斯 是 格林 威 治 合伙 公司 (Greenwich Partners ) 
的 合伙 人 之 一 ， 也 是 《在 输家 游戏 中 获胜 》 (Winning the Loser's Game ) 
一 书 的 作者 。 艾 利 斯 在 1976 年 为 《金融 分 析 家 杂志 》 做 专访 ， 在 那 次 采访 
中 ， 艾 利 斯 忆 及 他 与 格雷 厄 姆 就 投资 与 投机 关 题 进行 的 讨论 。 根 据 艾 利 斯 


的 说 法 ， 投 机 观念 本 身 并 不 使 格雷 厄 姆 感到 困惑 ， 格 雷 厄 姆 解释 说 在 股市 
上 投机 者 总 是 占 一 部 分 。 令 格雷 厄 姆 感到 极度 不 安 的 是 ， 他 认为 投资 者 已 
在 不 知 不 党 中 养 成 了 投机 的 习惯 。 


或 许 我 们 看 待 问 题 的 方法 不 对 ， 让 我 们 不 要 就 投资 与 投机 的 概念 问题 
大 叫 大 唆 ， 争 吵 不 休 了 ， 或 许 我 们 可 以 更 多 地 天 心 一 下 知识 因素 。 我 认为 
应 该 更 深刻 地 了 解 企 业 的 运作 方式 以 及 股价 的 表现 方式 ; 应 该 开始 了 解 集 
中 投资 战略 与 广泛 多 元 化 战略 完全 不 同 ， 它 能 够 给 你 最 高 的 战胜 指数 基金 
的 机 会 ; 应 该 明白 高 换 手 率 的 证 券 投 资 会 增加 投资 成 本 而 低 换 手 率 的 投资 
会 增加 潜在 的 收益 ; 要 知道 对 股价 的 追随 是 傻瓜 的 游戏 。 随 着 对 上 述 这 些 
知识 的 了 解 ， 投 资 者 将 开始 砌 起 知识 的 砖 墙 ， 它 们 会 推动 你 远离 投机 的 方 
向 而 朝 着 投资 的 方向 迈进 。 


我 们 可 以 肯定 地 说 知识 起 到 增加 投资 收益 的 作用 ( 见 图 9-1 ) ,还 起 到 
碱 小 总 体 风险 的 作用 ( 见 图 9-2 ) 。 我 们 还 可 以 通过 用 知识 来 为 投资 和 投机 
的 差异 进行 界定 以 证 明 自己 是 正确 的 ( 见 图 9-3 ) 。 最 终 ， 你 的 知识 水 平 越 
, 你 将 越 不 容易 被 纯 投机 心理 所 控制 。 


串 


收益 


知识 
随 看 知识 的 增长 ， 收 益 水 平 也 随 之 增长 


图 9-1 知识 与 金融 收益 的 关系 


ZA 
a 


知识 
随 着 知识 的 增加 ， 风 险 水 平 逐 步 降低 


9-2 ”知识 与 风险 的 关系 


m 低 fry 
知识 
随 着 知识 的 增加 ， 投 资 相对 于 投机 的 使 用 亦 增加 


9-3 ”知识 与 投资 /投机 的 关系 


才华 横 溢 的 金融 作家 朗 : 切 诺 ( Ron Chernow ) 声称 :“ 人 金融 系统 反映 了 
社会 的 价值 观 。” 我 认为 这 在 很 大 程度 上 是 对 的 。 我 们 似乎 经 常 在 社会 准则 
上 出 现 失误 ， 从 而 使 我 们 的 市 场 届 从 于 投机 势力 。 不 久 我 们 会 更 正 我 们 自 
己 的 行为 ， 继 续 我 们 的 金融 步伐 ， 但 会 再 次 跌倒 并 重新 回 到 具有 毁灭 性 的 
习惯 上 。 停 止 这 种 收 亚 怪圈 的 方法 之 一 是 教育 自己 ， 使 自己 懂得 什么 是 行 
得 通 的 ， 什 么 是 行 不 通 的 。 


[ol eA) A 5) 


在 不 久 前 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 一 次 会 议 上 ， 巴 菲 特 和 芒 格 被 问 及 他 
们 两 位 伟人 造就 一 代 新 投资 家 的 可 能 性 问题 ， 而 这 恰恰 是 在 过 去 20 年 里 ， 
俩 人 一 直 在 做 的 事情 。 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 的 年 度 报 告 以 其 清晰 、 不 含 任何 繁 
文 乡 节 和 极 具 教育 价值 而 闻名 。 任 何 有 幸 参 加 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 年 会 的 人 都 
非常 受 启发 。( 那些 不 能 亲临 参 会 的 人 可 以 从 巴菲特 以 及 芒 格 的 讲话 中 受 
dio HER FEITE DRAR ANS ASEA (Henry 
Emerson ) 在 《杰出 投资 家 文摘 》 上 的 生动 报道 中 读 到 。 ) 通过 他 们 的 身 
体力 行 以 及 公开 言论 ， 沃 伦 :巴菲特 和 查理 - 芒 格 已 帮助 了 成 千 上 万 的 投资 
者 ， 让 他 们 学 会 如 何 思考 投资 的 过 程 ， 就 像 当年 他 们 从 他 们 的 老师 那里 学 
习 一 样 。 


我 们 了 解 查理 的 一 点 是 ， 他 “相信 一 定 要 掌握 别人 悟 出 的 道理 中 最 精彩 
的 部 分 。 我 不 相信 仪 靠 自 己 坐 下 来 ， 就 欧 想 出 一 切 观 点 。 没 有 人 是 那么 聪 
明 的 。 


巴菲特 表示 赞同 。 他 说 : “我 学 习 是 靠 自 己 读书 ， 所 以 我 不 认为 自己 有 
什么 独特 的 观点 。 当 然 我 谈 到 阅读 格雷 厄 姆 书籍 的 体会 ， 我 也 读 菲 尔 - 费 舍 
尔 的 文章 ， 所 以 从 阅读 中 我 得 出 了 许多 自己 的 看 法 。” 据 巴菲特 说 ,“ 你 可 
以 从 别人 身上 学 到 许多 东西 。 事 实 上 ， 如果 你 基本 上 从 别人 那里 学 知识 ， 
你 无 需 有 六 多 自己 的 新 观点 ， 你 只 需 应 用 你 学 到 的 最 好 的 知识 。” 


获取 知识 是 人 生 的 旅途 。 沃 伦 : 巴 菲 特 和 查理 : 芒 格 从 他 们 的 先行 者 身上 
获取 了 大 量 的 智慧 ， 然 后 按 他 们 的 理解 将 它 锐 主 成 形 ， 并 慷慨 地 将 此 成 形 


之 物 赠 些 愿 意 学 习 、 愿 意 洛 开心 康 以 鲜 活 的 思想 和 冲劲 
全 身心 学 习 的 人 。 
查理 曾经 说 过 :“ 有 些 人 顽固 地 拒绝 学 习 ， 这 真是 件 令 人 菲 夷 所 思 的 事 


情 。” 巴 菲 特 补 充 道 : “更 令 人 感到 惊讶 的 是 ， 当 学 习 对 他 们 自身 大 有 好 处 
的 情况 下 他 们 还 是 拒绝 学 习 。” 巴 菲 特 然后 用 若 有 所 思 的 语气 说 :“ 对 思 
或 改变 总 是 存在 着 巨大 的 抵抗 力 。 我 曾 引 用 过 伯 特 兰 : 罗 素 (Bertrand 
Russell ) 的 一 句 话 ，‘ 多 数 人 宁愿 死 也 不 愿 动脑 子 ， 许 多 人 后 来 就 真 的 死 
了 。 ' 从 金融 学 的 角度 看 ， 这 和 句 话 真是 干 真 万 确 。 


附录 A 


表 A-1~ 表 A-10 展 示 了 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 1988~1997 年 普通 股 证 券 投 
资 组 合 。 第 3 章 探讨 了 购买 可 口 可 乐 公司 股票 的 情况 ， 并 将 其 作为 巴 菲 
特 “ 押 大 赌注 ”的 范例 。 你 可 能 会 发 现 追 踪 公 司 持 有 的 其 他 股票 的 分 布 也 是 
一 件 有 趣 的 事 。 
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附录 B 


为 了 建立 假设 的 集中 证 券 投 资 组 合 ， 我 们 跟踪 了 1 200 家 公司 ， 从 而 得 
到 了 我 们 需要 调查 的 公司 经 营 收益 与 股价 相关 性 的 数据 。 我 们 浏览 了 计算 
机 统计 数据 库 ， 和 寻找 所 有 具有 分 析 每 股 收益 与 价格 相关 性 价值 的 公司 , 
个 期 限 为 18 年 。 我 们 使 用 年 终 价 格 和 保守 的 每 股 收益 并 排除 意外 项 目 。 然 
后 ， 我 们 使 用 筛选 出 的 1200 家 公司 来 计算 在 选 定 的 时 间 段 内 每 股 收益 的 增 
长 〈 每 股 收益 曲线 除 以 标准 方差 ) 及 价格 增长 〈 使 用 几何 平均 数 ) 。 下 一 
步 我 们 将 每 股 收益 的 增长 及 价格 增长 用 Excel 制 表 ， 画 出 两 种 变量 的 趋势 与 
相关 性 曲线 。 表 B-1~ 表 B-5 表 现 了 5 个 不 同时 间 段 的 相关 性 : 3 年 、5 年 、7 
年 、10 年 和 18 年 。 


例如 ， 表 B-1 表 现 了 3 年 期 收益 与 价格 的 关系 。 如 果 我 们 将 这 1 200 家 公 
司 在 1978~1980 年 间 的 每 股 收益 与 同期 的 价格 变化 相 比 较 ， 会 发 现 二 者 间 
的 相关 性 很 弱 为 : 0.275。 这 意味 着 价格 变异 的 27% 是 由 收益 变异 引起 的 。 


1978~1995 年 的 所 有 3 年 期 持 股 中 ， 我 们 看 到 每 股 收益 与 价格 的 相关 性 
都 不 是 很 强 ， 相 关系 数 为 0.131~0.360， 但 如 果 我 们 延长 持 股 期 又 会 怎样 
Ne ? 


表 B-2 表 现 了 5 年 期 持 股 收益 与 价格 的 关系 ， 相 关系 数 增 大 为 
0.374~0.599。 7 年 期 持 股 ( 表 B-3 ) 相关 性 从 0.473 增 加 到 0.670。10 年 期 持 
股 〈 表 B-4 ) 相关 性 为 0.593~0.695。 到 了 18 年 的 持 股 期 ( 表 B-5 ) ， 相 关 性 


为 0.688 一 一 这 是 一 个 很 说 明 问 题 的 关系 了 。 


注意 ， 在 每 张 表 上 随 着 时 间 的 推移 相对 的 相关 性 都 有 所 减弱 。 在 表 B-4 
中 ， 每 股 收益 与 价格 的 相关 性 从 1979~1988 年 的 0.688 降 到 1987~1996 年 的 
0.598。 两 个 变量 相关 性 的 下 降 是 由 于 低 利率 和 低 通胀 对 股价 产生 的 影响 。 
自 1987 年 以 来 ， 利 率 和 通胀 率 持续 下 降 ， 这 不 仅 对 收益 产生 影响 ， 而 且 引 
起 股 值 大 幅 攀 升 。 


表 B-1 3 年 期 数据 
每 股 收 益 与 价格 
每 股 收益 价格 公司 数 相关 性 
1978 ~ 1980 1979 ~ 1981 1 200 0. 275 877 2 
1979 ~ 1981 1980 ~ 1982 1 200 0. 262 982 9 
1980 ~ 1982 1981 ~ 1983 1 200 0. 256 829 4 
1981 ~ 1983 1982 ~ 1984 1 200 0. 279 702 5 
1982 ~ 1984 1983 ~ 1985 1 200 0. 352 904 8 
1983 ~ 1985 1984 ~ 1986 1 200 0. 341 848 7 
1984 ~ 1986 1985 ~ 1987 1 200 0. 346 062 0 
1985 ~ 1987 1986 ~ 1988 1 200 0. 290 688 8 
1986 ~ 1988 1987 ~ 1989 1 200 0. 231 267 0 
1987 ~ 1989 1988 ~ 1990 1 200 0. 360 674 8 
1988 ~ 1990 1989 ~ 199] 1 200 0. 169 446 8 
1989 ~ 1991 1990 ~ 1992 1 200 0. 1315295 
1990 ~ 1992 1991 ~ 1993 1 200 0S7 TOTS 
1991 ~ 1993 1992 ~ 1994 1 200 0. 147 986 5 
1992 ~ 1994 1993 ~ 1995 1 200 0. 250 998 0 
1993 ~ 1995 1994 ~ 1996 1 200 0. 263 438 8 


表 B-2 5 年 期 数据 


每 股 收益 与 价格 
每 股 收益 价格 公司 数 相关 性 
1978 ~ 1982 1979 ~ 1983 1 200 0. 433 856 1 
1979 ~ 1983 1980 ~ 1984 1 200 0.541 7748 
1980 ~ 1984 1981 ~ 1985 1 200 0. 599 785 1 
1981 ~ 1985 1982 ~ 1986 1 200 0. 570 443 8 
1982 ~ 1986 1983 ~ 1987 1 200 0. 586 231 6 
1983 ~ 1987 1984 ~ 1988 1 200 0. 568 384 1 
1984 ~ 1988 1985 ~ 1989 1 200 0. 507 487 1 
1985 ~ 1989 1986 ~ 1990 1 200 0. 497 315 8 
1986 ~ 1990 1987 ~ 1991 1 200 0. 509 359 0 
1987 ~ 1991 1988 ~ 1992 1 200 0. 546 795 2 
1988 ~ 1992 1989 ~ 1993 1 200 0. 403 887 2 
1989 ~ 1993 1990 ~ 1994 1 200 0. 386 160 4 
1990 ~ 1994 1991 ~ 1995 1 200 0. 375 183 5 
1991 ~ 1995 1992 ~ 1996 1 200 0. 374 785 3 
%B-3 7 年 期 数据 
每 股 收益 与 价格 
每 股 收益 价格 公司 数 相关 性 
1978 ~ 1984 1979 ~ 1985 1 200 0. 624 1161 
1979 ~ 1985 1980 ~ 1986 1 200 0. 670 590 1 
1980 ~ 1986 1981 ~ 1987 1 200 0. 650 843 6 
1981 ~ 1987 1982 ~ 1988 1 200 0. 602 655 8 
1982 ~ 1988 1983 ~ 1989 1 200 0. 592 5778 
1983 ~ 1989 1984 ~ 1990 1 200 0. 598 844 1 
1984 ~ 1990 1985 ~ 1991 1 200 0. 630 244 6 
1985 ~ 1991 1986 ~ 1992 1 200 0. 603 508 4 
1986 ~ 1992 1987 ~ 1993 1 200 0. 534 091 3 
1987 ~ 1993 1988 ~ 1994 1 200 0. 558 3143 
1988 ~ 1994 1989 ~ 1995 1 200 0. 482 094 3 
1989 ~ 1995 1990 ~ 1996 1 200 0. 473 7507 


= B-4 


10 年 期 数据 


每 股 收益 与 价格 


每 股 收益 价格 公司 数 相关 性 
1978 ~ 1987 1979 ~ 1988 1 200 0. 688 624 7 
1979 ~ 1988 1980 ~ 1989 1 200 0. 695 480 8 
1980 ~ 1989 1981 ~ 1990 1 200 0. 669 578 1 
1981 ~ 1990 1982 ~ 1991 1 200 0. 674 307 8 
1982 ~ 1991 1983 ~ 1992 1 200 0. 680 371 6 
1983 ~ 1992 1984 ~ 1993 1 200 0. 622 940 6 
1984 ~ 1993 1985 ~ 1994 1 200 0. 595 041 4 
1985 ~ 1994 1986 ~ 1995 1 200 0. 593 891 1 
1986 ~ 1995 1987 ~ 1996 1 200 0. 598 262 6 

表 B-5 18 年 期 数据 
每 股 收益 与 价格 
每 股 收益 价格 公司 数 相关 性 
1978 ~ 1995 1979 ~ 1996 1 200 0. 688 975 2 


译 者 后 记 


相信 沃 伦 :巴菲特 的 大 名 对 许多 中 国 的 股票 投资 者 来 说 并 不 陌生 ， 但 是 
许多 人 对 他 的 了 解 仅 限于 其 杰出 的 投资 业绩 ， 对 他 过 人 的 才智 和 人 格 魅 力 
却 知之 甚 少 ， 至 于 他 为 什么 会 获得 如 此 巨大 的 成 功 、 他 成 功 的 秘诀 在 哪 

, 就 更 少 有 人 知道 了 ， 而 《巴菲特 的 投资 组 合 》 一 书 正 是 对 上 述 问题 的 


答 。 


a 


7J 
+5 


《巴菲特 的 投资 组 合 》 是 一 本 务实 的 投资 管理 书 ， 被 《纽约 时 报 》 评 
为 最 佳 畅 销 书 。 本 书 作者 用 浅显 易 懂 的 语言 解释 了 巴菲特 的 投资 策略 。 我 
衷心 希望 读者 通过 阅读 此 书 不 仅 能 开阔 眼界 ， 掌 握 投 资 的 精髓 ， 还 可 以 杀 
身 实践 投资 策略 ， 使 自己 从 中 受益 。 


我 在 此 书 的 翻译 过 程 中 ， 自 始 至 终 受 到 机 械 工 业 出 版 社 华章 公司 经 管 
出 版 中 心 的 大 力 支 持 和 帮助 ， 同 时 ， 我 得 到 我 的 同事 对 外 经 济 贸易 大 学 国 
际 交 流 学 院 院 长 李 平 的 推荐 和 帮助 ， 在 此 我 表示 衷心 的 感谢 。 我 的 家 人 太 
好 友 王 建 伟 、 江 晓 对 本 书 译 稿 的 整理 工作 也 做 出 了 贡献 ， 在 此 一 并 表示 感 
谢 。 


书 中 的 一 切 精彩 论述 均 归 功 于 作者 本 人 ， 翻 译 中 的 中 忽 和 遗漏 由 我 负 
责 ， 望 读者 指教 。 


江 春 
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致谢 


前 言 : Q 文 化 


常识 是 投资 和 企业 管理 的 核心 环节 。 然 而 ， 吊 诡 的 是 ，“ 常 识 ” 又 是 那 
么 难得 。 举 例 来 说 ， 人们 常 说 某 只 股票 或 市 场 总 体 水 平 被 “价值 低估 ”了 或 
被 “价值 高 估 ”*” 了 。 但 这 其 实 是 一 句 空话 。 不 管 是 单 只 股票 ， 还 是 以 市 场 指 
数 形式 表现 的 所 有 股票 的 总 和 ， 本 身 都 是 有 内 在 价值 的 。 这 个 内 在 价值 ， 
是 指 该 个 股 或 指数 未 来 能 产生 的 所 有 现金 流 折 成 的 现 值 。 


估计 现金 流 的 大 小 和 现 值 是 非常 困难 的 ， 但 这 才 是 价值 的 定义 所 在 , 
不 管 人 们 的 希望 和 猜测 是 多 少 ， 它 都 是 一 样 的。 希望 和 猜测 的 结果 一 -有 时 
候 是 分 析 的 产物 ， 但 大 多 数 时 候 都 不 是 一 是 股票 的 价格 或 市 场 的 水 平 。 故 
此 ， 在 涉及 个 股 或 市 场 指 数 的 时 候 ， 更 准确 的 说 法 应 该 是 “定价 过 高 "或 “ 定 
MIR , 而 不 是 “价值 高 估 * 或 “价值 低估 ”。 


价格 会 极 大 地 偏离 潜在 价值 ， 这 一 看 法 属于 常识 ， 但 它 与 普遍 存在 的 
认识 有 些 矛盾 。 就 以 纳 斯 达 克 主 要 的 市 场 指数 “ 纳 斯 达 克 100”( Nasdaq 
100 : QQQ) 做 例子 吧 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 的 营销 天 才 们 选择 3 个 "Q" 来 代 
表 它 ， 因 为 "Q" 本 身 是 个 很 酷 、 品 牌 意味 很 强 的 字母 。 然 而 ，“ 纳 斯 达 克 ” 本 
身 有 5 个 字母 可 选 (N、A、S、D、Q)， 他 们 偏偏 选中 了 代表 “ 报 
价 ”(Quotation) 的 "Q"， 不经意 中 反映 出 这 个 创立 于 1999 年 年 中 的 典型 新 经 
济 指数 ， 具 有 一 种 受 报价 所 驱使 的 文化 。 


在 狂热 的 当代 股市 当中 ， 股 票 的 报价 一 直 都 是 人 们 关注 的 焦点 。 因 为 
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明明 白白 地 摆 在 眼前 。 着 迷 于 报价 ， 使 得 人 们 放弃 了 分 析 ， 只 看 重 周遭 的 
态度 ; 放弃 了 思考 ， 只 听命 于 本 能 ， 是 以 目光 分 外 短 浅 。 报 价 是 短线 炒家 
每 日 例 行 的 功课 ， 它 塑造 出 一 种 赌场 式 的 文化 : 人 在 无 理性 冲动 的 驱使 
下 ， 光顾 着 赶紧 行动 ， 却 忽视 了 有 质量 的 思考 。 用 "QQQ" 来 代表 这 个 股市 
历史 上 最 具 波 动 性 的 市 场 指数 ， 恰 如 其 分 。 


在 Q 文 化 里 ， 常 识 变 成 了 “常见 的 荒唐 认识 ”，, 价格 成 了 万 事 万 物 的 基 
础 ， 企 业 价 值 靠边 站 了 。 QRAB(Q trader) 认 为 价格 就 是 一 切 。 明 智 的 投 
资 者 懂得 什么 是 价值 。 他 首先 看 重 价值 ， 再 将 价值 与 价格 相 比 较 ， 看 看 投 
资 是 否 有 望 囊 来 良好 的 回报 。 这 样 的 眼光 ， 和 要 求 投资 者 成 为 企业 分 析 师 
(business analyst)， 而 不 是 市 场 分 析 师 、 证 券 分 析 师 ， 自 然 更 不 是 Q 交 易 
者 。 


本 书 间 在 灌输 一 套 企业 分 析 的 心态 ， 用 以 矫正 Q 文 化 。 它 探讨 了 各 类 
选 股 工具 ， 点 明了 峙 酌 市场、 价格 、 企 业 及 管理 者 时 要 考虑 的 关键 领域 。 
它 树 立 了 一 座 常 识 的 框架 ， 来 填补 当今 市 场 存在 巨大 的 价值 虚空 。 


本 书 首先 向 读者 解释 ， 为 什么 像 市 场 分 析 师 那样 操作 ， 依 仗 市 场 来 透 
露 价值 ( 其 实 市 场 只 能 揭示 价格 ) 的 做 法 是 错误 的 。 接 下 来 ， 它 列举 了 思 
考 绩 效 和 价值 的 工具 ， 同 时 提醒 读者 当心 : 受到 扭曲 的 财务 信息 会 给 人 造 
成 误导 。 相 应 地 ， 它 认为 理性 投资 的 基本 要 素 是 评估 企业 管理 层 ( 尤其 是 
首席 执行 官 和 董事 们 ) 可 信和 度 的 常识 能 力 。 


企业 分 析 投 资 法 打破 了 Q 文 化 主流 投资 思路 造就 的 不 少 神话 (当然 ， 
放眼 历史 ， 这 些 神 话 也 并 不 仅 限 于 Q 文 化 ) 。 举 个 例子 ， 从 企业 分 析 的 观 
点 来 看 ， 区 分 所 谓 的 “成 长 型 投资 * 和 “价值 型 投资 *"( 或 “成 长 型 股票 ”与 “ 价 
值 型 股票 ”) 是 错误 的 。 诚 然 ， 有 些 企业 收入 增长 势头 可 能 比 其 他 企业 更 
好 ， 但 这 种 增长 速度 只 不 过 是 价值 的 一 个 构成 要 素 ， 故 此 ， 上 述 源 自 20 世 
纪 70 年 代 初 、 日 后 人意 发 成 为 惯例 的 区 分 是 不 具 分 析 价 值 的 。 


另 一 方面 ， 企 业 分 析 法 强调 了 价值 与 投机 (或 赌博 ) 的 关键 区 别 。 所 
有 的 投资 都 有 风险 ， 从 有 某 种 意义 上 来 说 ， 的 确 可 以 说 有 一 定 的 投机 成 分 在 
内 。 然 而 ， 明 智 的 投资 要 求 合理 地 确定 价值 ， 并 将 之 与 价格 进行 比较 。 


人 们 购买 自己 一 无 所 知 的 新 上 市 公司 或 互联 网 新 企业 的 股票 ， 或 是 买 
股票 前 不 先 读 一 下 企业 年 报 ， 不 知道 要 从 年 报 中 寻找 哪些 信息 ， 就 是 投机 
和 赌博 的 典型 例子 。 你 当然 听 说 过 很 多 赌博 成 功 的 故事 ， 但 在 它们 背后 
藏 着 更 多 失败 的 故事 ， 只 不 过 你 不 知道 喷 了 。 正 如 《华尔街 日 报 》 新 近 说 
的 一 句 俏皮 话 : 从 没 听 说 有 哪个 连 襟 会 向 你 吹 咕 他 在 股市 里 亏 了 多 少 钱 
的 。 


20 世 纪 了 眼光 最 精准 的 投资 思想 家 兼 商学 院 教 师 ， 本杰明 -格雷 厄 姆 创造 
出 了 一 位 虚构 的 “市 场 先 生 ”, 用 以 强调 要 把 企业 分 析 当 成 重点 ， 而 不 是 市 
场 分 析 。 资 本 市 场 中 价格 与 价值 是 相 背 离 的 ， 因 为 市 场 本 身 具 有 狂躁 型 抑 
郁 症 的 特点 ， 大 多 数 时 候 不 是 过 分 乐观 ， 就 是 过 分 翡 观 。 而 流行 的 看 法 认 
为 市 场 能 有 效 又 准确 地 为 证 券 定 出 价格 ， 可 惜 这 是 一 种 错误 认识 。 


等 你 知道 身 为 企业 分 析 师 该 怎么 看 待 问题 以 后 ， 接 下 来 就 是 搞 清楚 到 
哪里 去 看 。 这 里 的 核心 要 点 是 确立 你 的 能 力 范 围 ( circle of competence), 
能 力 范围 的 概念 由 20 世 纪 最 成 功 的 投资 家 兼 商 业 教育 家 沃 伦 :巴菲特 提出 。 
它 是 根据 你 对 公司 产品 和 经 营 背 景 的 理解 力 来 定义 的 。 不 同 的 投资 者 有 不 
同 的 能 力 范围 。 所 有 的 投资 者 都 必须 解决 以 下 挑战 : 利用 当前 和 过 去 的 信 
息 预 测 企业 将 来 的 绩效 。 


对 大 多 数 人 来 说 ， 对 于 那些 已 经 成 立 了 很 长 时 间 ， 经 历 了 多 轮 商 业 周 
期 循环 、 面 对 过 经 济 衰退 考验 的 企业 ， 要 做 到 这 一 点 比较 容易 。 在 这 类 企 
业 中 ， 有 不 少 历史 悠久 、 堪 称 典 范 的 例子 一 有 着 强 有 力 全 球 化 产品 和 市 场 
地 位 的 老牌 公司 ， 比 如 宝洁 、 通 用 电气 、 可 口 可 乐 和 迪士尼 公司 。 有 些 企 
业 能 长 久 健康 地 发 展 下 去 ， 另 一 些 则 会 败 给 竞争 者 ( 正如 通用 电气 打败 了 
西屋 电气 ， 沃 尔 玛 打败 了 西 尔 斯 : 罗 巴 克 ) 。 判 断 谁 是 赢家 谁 是 输家 的 能 力 
因 人 而 异 ， 因 为 每 个 人 在 评估 这 些 公司 时 资质 人 不同。 要 理解 这 些 类 型 不 同 
的 企业 ， 必 须 掌 握 不 同 的 技能 。 


对 那些 经 营 时 间 并 不 太 长 的 较 新 企业 ， 投 资 者 评估 其 将 来 绩效 的 能 
也 有 高 下 之 分 。 这 类 企业 可 称 为 “优质 企业 ”, 它们 已 经 成 立 了 一 段 时 间 , 
但 其 经 营 领域 ， 属 于 一 些 高 速 发 展 的 新 兴 动 荡 产 业 ， 思 科 、 英 特 尔 或 微软 
即 属 此 列 。 它 们 的 历史 较 短 ， 对 很 多 人 来 说 也 更 难于 理解 。 但 有 些 人 能 够 
很 好 地 理解 它们 ， 也 能 够 对 其 将 来 的 发 展 潜力 做 出 明智 的 判断 。 


和 经 典 企业 一 样 ， 优 质 企业 里 也 同样 有 百 战 不 倒 的 战士 ， 有 不 幸 掉 了 
队 的 弱者 。 以 个 人 电脑 行业 为 例 ，1990~1999 年 间 ， 新 创 企业 戴尔 建立 了 


一 套 超 赚钱 的 电脑 直销 模式 ， 销 售 量 和 利润 都 涨 势 惊 人 ， 康 柏 紧 随 其 后 ， 
也 干 得 不 错 ，Tandy 和 苹果 落 在 后 面 。 而 同期 还 有 更 多 蹦 蹦 难 行 的 弱者 饱 
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业务 衰退 之 痛 ， 如 AST、Digital、Atari、Tulip、 Commodore 和 Kaypro 
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第 三 类 公司 叫 “ 新 本 -一 企业 是 全 新 成 立 的 ， 甚 至 从 事 的 产业 也 是 全 新 
的 ， 全 无 历史 背景 可 跟踪 。 这 些 企业 走 在 时 代 前 治 ， 就 类 似 早 前 的 钢铁 产 
业 、 汽 车 产业 、 稍 后 的 塑料 产业 ， 还 有 世纪 之 交 的 互联 网 产业 。 此 类 企业 
里 除了 最 早 采取 动作 的 闷 将 〈 比 如 20 世 纪 90 年 代 互 联网 行业 里 的 “外 
虎 * 和 “美国 在 线 ”) ， 其 他 的 根本 没有 值得 一 谈 的 经 济 经 历 。 


即便 如 此 ， 仍 有 一 些 投资 者 利用 现 有 工具 ， 对 这 些 新 ] 的 前 景 做 出 了 
明智 的 预测 。2000 年 ， 时 代 - 华 纳 公司 和 美国 在 线 联 姻 ， 前 者 的 高 层 管理 者 
自信 满 满 地 认为 自己 有 这 个 能 力 。 他 们 的 判断 是 否 成 立 ， 尚 有 待 时 间 检 
验 。 但 之 无 疑问 ， 有 些 公司 只 会 县 花 一 现 ， 另 一 些 则 能 后 来 大 上 ， 跻 身 优 
质 战士 的 行列 ， 最 终 升 华 成 老 而 弥 坚 的 经 典 。 说 到 底 ， 每 一 家 公司 都 是 从 
新 丁 干 起 的 。 


故此 ， 能 力 范 围 的 核心 特点 在 于 它 必 须根 据 不 同 的 人 量体裁衣 。 这 并 
不 意味 着 明智 的 投资 者 就 要 避 开 那些 难于 理解 或 人 速 变化 的 企业 。 恰 恰 相 
反 ， 倘 若 投 资 者 具备 相应 的 能 力 ， 下 苦 功 夫 去 理解 别人 眼 里 难于 理解 的 东 
西 ， 比 别人 更 准确 地 判断 一 家 企业 及 其 所 属 行业 的 发 展 ， 显 然 就 具备 了 决 
定性 的 优势 。 即 便 如 此 ， 每 个 投资 者 仍然 需要 一 步 一 步 地 搞 清 楚 自 己 的 能 
力 范围 是 什么 ， 哪 些 东 西 不 在 自己 的 能 力 范围 之 内 ， 如 此 方 能 做 出 明智 投 


资 所 要 求 的 准确 判断 。 


接 下 来 要 弄 明白 ， 在 能 力 范 围 内 ， 你 要 寻找 的 是 什么 。 主 要 的 问题 在 
于 ， 你 对 一 家 企业 长 期 经 济 特点 的 评估 准确 度 有 多 高 。 判 断 “ 新 本 ”企业 ， 
强烈 的 自信 是 必需 的 ， 优 质 企 业 次 之 ， 经 典 企业 最 少 。 但 不 管 是 对 哪 类 企 


业 ， 评 估 它 们 的 长 期 业绩 特征 都 至 为 关键 。 


\e 


债务 到 期 时 ， 企 业 还 清 债务 的 可 能 性 有 多 大 ? 


只 要 对 若干 天 键 的 财务 比率 有 着 基本 的 熟悉 度 ， 就 能 以 足够 的 自信 精 
确 解答 上 述 问 题 。 这 些 财务 比率 是 与 运营 资本 和 负债 、 库 存 管理 及 其 他 短 


期 资本 、 权 益 回报 率 ， 以 及 未 来 利润 前 景 等 相关 的 。 


正如 每 个 投资 者 的 能 力 范围 互 不 相同 ， 不 同 的 人 对 这 些 财务 特点 的 评 
估 也 是 不 一 样 的 。 归根结底 ， 企 业 的 价值 是 它 在 未 来 为 所 有 者 创造 的 所 有 
现金 的 现 值 。 既 然 没 有 谁 能 准确 地 预料 未 来 ， 要 想 得 出 上 述 数字 ， 就 必须 
掌握 合适 的 工具 集 ， 并 有 着 良好 的 判断 力 。 


凭借 这 些 工 具 ， 并 在 你 能 力 范 围 内 进行 选择 ， 你 能 够 判断 出 进行 价值 
评估 需要 多 少 证 据 ， 以 及 需要 哪 一 类 证 据 。 但 由 于 没有 哪 一 种 单一 的 工具 
能 准确 判断 企业 价值 ， 明 智 的 投资 者 必须 观察 格雷 厄 姆 和 巴菲特 的 谨慎 投 
RARER : 在 你 付出 的 价格 和 获得 的 价值 之 间 找 出 一 个 安全 的 边际 。 


尝试 解答 所 有 这 些 问 题 的 时 候 ， 你 必须 市 着 审慎 的 怀疑 态度 来 看 待 
财务 报表 里 的 数字 。 财 会 惯例 和 判断 有 可 能 焉 曲 企业 的 现实 情况 。 举 例 来 
说 ， 与 库存 和 应 收 账 款 相 天 的 会 计 准 则 会 焉 曲 运营 资本 的 数据 。 一 些 过 时 
或 非 竞争 性 固定 资产 ， 其 实际 残余 价值 似 怕 比 报告 里 的 数字 要 低 。 
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另 一 方面 ， 有些 资产 的 价值 ， 在 资产 负债 表 里 可 能 会 被 低估 (比如 天 
然 气 公司 的 储备 量 和 土地 价值 ) 。 此 外 ， 与 环境 问题 、 员 工 退休 后 健康 福 
利 、 管 理 层 股票 期 权 等 相关 的 表 外 负债 项 目 ， 也 应 当 纳 入 财报 数字 的 调整 
范畴 。 你 不 必 知 道 每 一 个 细节 ， 但 一 定 程度 的 理解 是 必需 的 ， 只 要 稍 做 努 
力 ， 培 养 出 企业 分 析 的 思维 方式 ， 自 然 就 具备 了 这 种 理解 能 力 。 


在 对 企业 长 期 特征 做 评估 的 时 候 ， 准 确 性 的 问题 还 与 以 下 这 一 点 挂 
钧 : 说 到 将 企业 利润 回馈 给 股东 ， 你 对 管理 层 这 么 做 有 多 大 的 把 握 ? 诚 


然 ， 不 管 评估 什么 投资 ， 最 重要 的 影响 因素 仍然 是 营 勃 向 上 的 整体 经 济 态 
势 。 尽 管 一 流 的 管理 层 也 很 难 抵挡 恶劣 的 经 济 环境 ， 可 糟糕 的 管理 层 必定 


会 伤害 良好 的 企业 ( 不过， 糟糕 的 管理 层 想 要 破坏 一 家 杰出 的 企业 ， 就 有 
点 难度 了 ) 。 


管理 层 的 实际 情况 ， 加 上 市 场 机 能 不 健全 、 财 务 数字 不 可 靠 ， 这 三 者 
要 求 投 资 者 还 需 看 重 企 业 分 析 的 定性 维度 。 这 里 面 最 重要 的 ， 是 那些 能 反 
映 企业 有 着 以 所 有 者 为 导向 的 性 质 。 


以 所 有 者 为 导向 ， 并 不 是 要 求 企业 管理 者 像 法 律 那样 遵守 它 ， 或 是 当 
成 惯例 来 实践 它 。 具 备 所 有 者 导向 ， 也 不 光 靠 制定 某 些 企业 规章 制度 ， 比 


如 拥有 大 量 的 外 部 董事 ， 把 CEO 和 董事 长 的 职能 分 开 。 故 此 ， 对 管理 者 的 
关注 ， 就 是 对 其 信赖 度 的 关注 。 


估计 企业 管理 者 的 可 信赖 度 ， 和 评估 未 来 女 媚 的 可 信赖 度 差不多 。 它 
是 一 种 常识 -一 当然 ， 这 又 是 一 种 稀罕 但 能 掌握 的 思维 方式 。 说 到 企业 管理 
者 ， 洞 悉 其 可 信赖 度 的 渠道 ， 包 括 企业 的 过 往 记 录 ， 以 及 其 跟 股 东 沟 通 的 
素质 一 尤其 是 CEO 每 年 写 给 股东 的 公开 信 。 本 书 最 后 一 章 列举 了 运用 这 门 
艺术 的 一 些 例子 ， 如 杰克 : 韦 尔 奇 ( 通用 电气 前 CEO)、 迈 克 尔 - 艾 斯 纳 ( 迪 
士 尼 前 CEO) 和 已 故 的 罗伯特 : 戈 伊 苏 埃 塔 (可口可乐 公 司 前 CEO)。 


Mi 


GA TER RIPI” | 并 不 是 指 “ 价 格 "(price) 和 “报价 ”(quote) , 
而 是 指 常识 。 在 投资 领域 ， 这 意味 着 掌握 基本 的 财务 、 会 计 和 管理 情况 ， 
观察 以 下 现象 的 发 生 : 


有 效 市 场 理论 在 4/5 的 时 候 都 是 成 立 的 ， 投 资 者 可 以 利用 剩 下 1/5 的 机 


财务 分 析 的 传统 工具 仍然 是 投资 者 最 好 的 朋友 ， 但 忽 余 管理 和 会 计 操 
纵 是 投资 者 最 可 怕 的 敌人 。 


明智 的 投资 者 尤其 看 重 管理 者 是 什么 人 、 他 们 是 否 值 得 信赖 。 


注意 P 和 Q ， 并 不 需要 做 海量 的 工作 ， 但 它 的 确 要 求 具备 大 量 的 常识 ， 
来 抵挡 "Q" 狂热 。 


进入 更 安全 、 更 成 功 的 “V 文 化 ”世界 。V 文 化 的 


dt 
SO 
hx 
ao 
dd 
apt 
: 
a 
F 
SI 
Ki 


创业 祖师 格雷 厄 姆 ， 本 身 就 是 个 成 功 的 实践 者 。 格 雷 厄 姆 最 杰出 的 学 生 和 
实践 者 沃 伦 :巴菲特 ， 同 样 是 位 导师 。 所 有 的 好 学 生 都 会 听从 老师 的 指导 , 
并 在 应 用 中 将 之 发 扬 光大 。 巴 菲 特 并 不 例外 ， 格 雷 厄 姆 其 他 的 门徒 同样 如 
此 ， 他 们 汲取 祖师 的 核心 教诲 ， 并 将 之 成 功 地 扩展 到 多 个 领域 。 


当然 这 里 也 存在 一 些 值得 说 一 下 的 微妙 区 别 。 巴 菲 特 不 打折 扣 地 保留 
了 格雷 厄 姆 企业 分 析 思 维 方式 的 核心 概念 ， 关 注 价 格 和 价值 之 间 的 区 别 , 
坚持 在 投资 时 保留 充分 的 安全 边际 。 但 在 实际 应 用 中 两 人 有 一 些 细微 的 区 
别 ， 基 本 上 仅 限 于 下 面 几 点 : 巴菲特 在 投资 中 更 加 关注 管理 者 的 重要 性 ， 
对 格雷 厄 姆 钟爱 的 购买 便宜 货 的 做 法 不 太 热 衷 ; 他 比 格雷 厄 姆 更 看 重 无 形 
资产 的 价值 。 但 这 些 区 别 并 未 掩盖 两 人 的 共同 点 ， 而 是 反映 了 两 人 在 深层 
次 上 恪守 的 一 致 原则 : 投资 中 独立 判断 的 重要 性 。 


格雷 厄 姆 其 他 的 1] 徒 选择 了 其 他 不 同 的 方式 来 应 用 其 主要 概念 一 有 的 
人 尽量 多 元 化 地 分 散 投资 ， 另 一 些 人 则 强调 集中 化 ， 也 有 人 更 多 地 关注 企 
业内 在 本 质 ， 还 有 一 些 人 对 此 关注 得 较 少 。 本 书 不 揣 冒 际 ， 对 格雷 厄 姆 提 
出 的 概念 以 及 巴菲特 对 其 的 进一步 扩展 和 应 用 做 了 前 释 。 它 具体 针对 当今 
投资 环境 做 了 深入 说 明 。 当今 的 投资 环境 ， 格 雷 厄 姆 并 不 熟悉 ， 而 巴菲特 
又 只 能 在 每 年 相对 公式 化 的 股东 公开 信里 有 限度 地 涉及 。 


不 管 在 什么 时 代 ， 企 业 分 析 思 维 方式 的 基础 ， 都 是 价格 和 价值 的 区 
分 ， 以 及 安全 边际 原则 ， 它 们 是 V 文 化 的 牢固 镭 点 。 我 很 荣幸 能 为 它 鼓 与 
呼 ， 但 真正 的 大 师 永远 是 格雷 厄 姆 和 巴菲特 。 


前 言 : Q 文 化 


[1] Minding your Ps and Qs， 意 为 谨 言 慎 行 。 这 个 说 法 有 一 种 来 历 ， 小 学 生 
刚 学 写字 时 容易 分 不 清 小 写 的 Pp’? 和 ‘gq?， 因 为 这 两 个 字母 不 但 顺序 相 邻 ， 而 
且 拼 写 相 似 ， 所 以 老师 会 用 这 人 句 话 来 提醒 大 家 。 一 一 译 者 注 


第 一 部 分 “两 个 市 场 的 传说 


第 1 章 ”市 场 先 生 的 躁 郁 症 


有 这 样 一 位 病人 ， 他 患 有 上 典型 的 躁 郁 症 ( 也 叫 双 相 情感 障碍 ) ， 喜 怒 
无 常 。 他 会 连续 疯狂 地 花 上 好 几 个 月 的 钱 ， 买 他 根本 不 需要 的 东西 。 在 心 
情 愉快 的 时 候 ， 他 话 多 健谈 ， 充 满 创 意 ， 但 颠 三 倒 四 、 前 言 不 搭 后 语 。 他 
能 凭借 魅力 叫 你 买 下 布鲁克 林 大 桥 。 可 突然 之 间 ， 他 的 情绪 立刻 变 了 ， 进 
入 了 长 达 数 个 月 之 久 的 黑暗 抑郁 状态 ， 最 微不足道 的 麻烦 事 儿 -一 比如 小 小 
的 坏 消息 ， 不 尽 如 人 意 的 结果 一 -都 能 让 他 孝 然 大 怒 。 


根据 专家 们 的 观察 ， 这 种 病情 或 许 是 遗传 而 来 ， 由 天 生 的 化 学 物质 引 
起 。 此 类 化 学 物 影响 心情 、 食 欲 ， 造 成 痛苦 的 感觉 ， 反 过 来 ， 这 又 令 他 体 
重 忽 上 忽 下 。 病 人 有 可 依靠 的 安全 网 ， 如 政府 的 支持 ， 以 及 类 似 情 绪 稳 十 
剂 等 政府 认可 的 治疗 方式 。 但 他 对 自己 的 病 一 味 否 认 ， 慎 怒 又 多 疑 ， 有 时 
还 不 吃 药 ， 结 果 导 致 心情 出 现 更 猛烈 的 高 低 起 伏 。 


显然 ， 我 说 的 这 个 “病人 ”就 是 股市 。 它 忽而 陷入 无 理性 的 恐惧 ， 忽 而 
又 呈现 无 理性 的 贫 杨 。 它 兴起 时 ， 引 得 大 量 的 资金 注入 ; 它 萧条 时 ， 这 些 
资金 又 果断 撤 出 。 它 像 马 戏 团 里 踩 弹 短 高 跷 的 小 丑 一 样 高 高 跃 起 ， 编 造 着 
不 费力 气 就 挣 大 钱 的 狂 野 神话 。 紧 接着 ， 它 就 变脸 了 ， 大 多 数 时 候 ， 只 要 
听 到 这 家 或 那 家 公司 每 股 仅 差 了 几 分 钱 没 达到 忽 利 预期 ， 它 会 像 铅 锤 一 样 


直线 下 降 ， 纠 正之 前 的 错误 。 


对 市 场 行为 有 着 准确 认识 的 思考 者 认为 这 是 不 治之 症 ， 市 场 总 是 倾向 
于 大 发 一 笔 ， 接 着 大 与 一 笔 ， 这 跟 企业 或 经 济 的 实际 情况 毫 无 关联 。 不 
过 ， 像 证 券 交 易 委员 会 这 类 政府 机 构 ， 以 及 像 纽 约 证 券 交 易 所 这 类 私立 组 
织 ， 碰 到 股市 有 可 能 出 现 阵 发 性 不 景气 ( 廉价 抛售 ) 时 ， 会 局 用 “断路 
器 ”关闭 股市 ， 或 提高 保证 金 账户 的 要 求 ， 尤 其 是 对 短线 炒家 。 


但 目前 而 言 ， 并 没有 什么 根治 方法 。 按 格雷 厄 姆 的 说 法 ， 市 场 先 生 拒 
不 承认 自己 患 了 躁 郁 症 。 相 反 ， 有 无 数 的 研究 吹捧 它 是 多 么 的 “理性 ”。 数 
不 清 的 谈话 和 出 版 物 说 它 “ 高 效 ”"。 此 外 还 有 车 载 斗 量 的 “测试 版 图 书 ” 正 在 
编撰 ， 认 为 它 的 波动 简单 而 准确 地 向 投资 者 说 明了 股票 的 风险 。 此 外 还 有 
人 推销 简短 扼要 的 多 元 化 投资 组 合 ， 说 什么 面 对 这 一 “高 效 体制 ?表现 出 来 
的 “理性 风险 ”, 它 能 将 之 减少 到 最 低 程度 。 如 果 拒 不 承认 “病人 ”有 病 ， 自 
然 也 没 办 法 治疗 了 。 


让 我 们 把 格雷 厄 姆 对 市 场 先生 的 诊断 说 得 更 深入 些 。 有 一 种 名 为 “ 立 克 
次 氏 体 ”中 的 有 害 微生物 ， 能 引起 诸如 “ 斑 疹 伤寒 ”等 疾病 。“ 斑 疹 伤 塞 
症 ”(typhus) 这 个 词 来 自 希 腊 语 "stupor"， 指 的 是 一 种 意识 混乱 的 麻木 状态 。 
斑 疹 伤 赛 症 以 阵 发 性 抑郁 和 精神 亢奋 为 特点 。 它 通过 吸血 寄生 的 蝗虫 传 
备 。 这 种 寄生 虫 还 会 传播 一 种 名 叫 “Q 热 ”的 类 似 疾病 。 


为 了 避免 Q 热 ， 到 有 蝗虫 出 没 的 森林 探险 ， 可 要 做 好 准备 。 少 不 得 戴 
上 帽子 、 手 套 ， 穿 长 袖 衬 衫 和 长 裤 。 要 是 被 咬 了 ， 谨 慎 的 森林 居民 会 用 镑 


子 取出 寄生 虫 ， 用 酒精 、 冰 块 和 炉 甘 石 洗 剂 冲洗 创口 。 这 些 人 能 存活 下 


来 ， 享 受 和 森林 的 美妙 光景 。 


只 有 傻瓜 才 会 光 着 膀子 钼 进 满 是 蝗虫 的 树林 ， 把 皮肤 ， 甚 至 脑 人 安 暴 露 
在 外 面 。 等 他 们 发 现 被 虫子 咳 了 ， 便 会 在 恐惧 的 驱使 下 做 出 不 合理 的 行 
动 ， 比 如 把 蝗虫 烧 掉 ， 而 不 是 将 它们 从 肉 里 挤 出 来 。 冒失 的 探险 者 们 继续 
兴高采烈 地 在 森林 里 探险 ， 浑 然 不 知 自己 感染 了 Q 热 -一 直到 间歇 性 地 爆发 
抑郁 和 狂 踩 。 


在 股市 丛林 ， 报 价 蝗虫 也 会 以 相同 的 方式 感染 这 无 准备 的 傻瓜 。 迷 恋 
报价 的 交易 者 散播 着 Q 热 疫情 ， 给 市 场 先生 的 躁 郁 症 火 上 浇 油 。 


问 入 股市 冒险 ， 要 像 到 森林 徒步 一 样 保护 好 自己 : 全 副 武 准 地 跟 传染 
Q 热 、 吞 噬 财 富 的 价格 蝗虫 做 斗争 。 格 雷 龙 姆 和 巴菲特 都 描述 了 跟 市 场 先 
生 打 交道 的 相同 方法 。 他 们 指出 ， 不 承认 它 的 症状 、 不 诊断 它 的 病情 ， 是 
BARTA ; 不 加 防护 就 跑 进 去 折腾 ， 让 自己 置身 于 感染 源 之 下 ， 也 同样 
Sie, EKR, TAERAA. 


TEERADA ETERRA , aMMa 
者 的 心理 状态 。 独 立行 事 的 理性 人 照样 会 市 来 非 理性 的 市 场 结果 。 许 多 投 
资 者 只 是 遵循 专家 或 大 多 数 意见 罢了。 随 大 流 似乎 够 理性 、 够 明智 -一 直到 
人 群 径直 跌 下 悬崖 。 


TEN, 77K ALAR a 


(BRERA REAR | LSSR. MELDA 
不 停 更 换 投资 领域 的 炒家 ， 既 是 Q 热 的 受害 者 ， 也 是 传播 源 。 按 小 弗 雷 德 : 
施 韦 德 ( Fred Schwed) 在 经 典 作品 《客户 的 游艇 在 哪里 》 中 里 的 讽刺 说 法 
(他 说 的 是 人 总 有 一 种 幻觉 ， 认 为 能 找到 可 以 预测 的 模式 ) ， 等 人 群 开始 
遵循 “不 可 磨灭 的 明显 趋势 ”, Q 执 就 变 成 流行 病 了 。 


较 之 过 去 几 十 年 ， 如 今 投机 哇 虐 ， 价 格 大 幅 波动 的 速度 成 倍增 加 。 市 
场 波动 与 真 假 可 用 信息 成 比例 增加 。 上 涨 之 前 入 手 ， 下 跌 之 前 出 手 ， 这 成 
了 短线 炒家 的 口头 们 ， 它 不 仅 揭 示 了 市 场 先生 的 存在 ， 还 揭示 了 它 有 成 干 
上 万 的 共 谋 者 撑腰 。 


穿 有 组 织 市 场 交 易 的 历史 ， 股 票 价格 水 平 像 过 山 车 一 样 暴涨 暴跌 的 
例子 多 不 胜 数 。 这 些 暴 涨 暴跌 ， 亦 带动 重要 的 指数 上 下 起 伏 。20 世 纪 90 年 
代 示 到 21 世 纪 初 冒 出 了 一 种 完全 不 同 的 轨迹 : 道琼斯 指数 里 的 顶尖 产业 公 
司 走 一 条 路 ， 纳 斯 达 克 指 数 里 高 科技 或 新 兴 企 业 走 另 一 条 路 。 


站 


泡沫 新 经 济 的 信徒 哄抬 新 股 和 科技 股 ( 较 之 这 些 公司 可 怜 巴巴 甚至 是 
负 收 益 ， 其 股票 价格 高 到 了 离谱 的 水 平 ) ， 远 离 持续 产生 稳定 收益 的 乏味 
旧 经 济 股票 。 等 这 一 波 热 潮 退 却 ， 道 琼斯 指数 飙升 ， 纳 斯 达 克 狂 跌 。 可 紧 
接着 ， 一 个 渐渐 恢复 元 气 ， 另 一 个 又 跌 个 不 停 。 面 对 如 此 疯狂 的 世界 ， 只 
有 一 个 合适 的 形容 词 : 乱七八糟 。 


然而 ， 任 何 想 为 上 述 题 三 倒 四 的 模式 找 点 什么 深层 逻辑 的 人 ， 看 看 
2000 年 4 月 14 日 那天 的 情况 就 可 以 省 省 力 了 。 那 天 ， 两 大 指数 都 猛烈 跳水 ， 


道 指 跌 了 6%， 纳 指 跌 了 10%。 接 下 来 的 一 个 交易 日 ， 它 们 双双 反弹 ， 道 指 
攀升 了 3%， 纳 指 回调 6.6% 再 之 后 的 一 天 ， 又 来 了 一 轮 猛 涨 ， 前 者 涨 了 将 
近 2%， 后 者 涨幅 超过 7% ) 。 


没有 什么 深层 的 逻辑 能 解释 这 样 的 亲 乱 或 价格 偏差 ， 你 真正 能 够 断言 
的 是 : 这 就 是 市 场 先生 寻常 (或 不 寻常 ) 的 样子 。 这 些 数 据 有 多 么 靠 不 
住 ， 还 可 以 来 看 看 2000 年 第 一 季度 ， 纳 指 连续 4 次 跌 了 10% 以 上 ， 此 后 又 回 
回 反 弹 。 光 是 2000 年 4 月 ， 它 就 经 历 了 有 史 以 来 两 次 幅度 最 大 的 猛 涨 ， 之 后 
又 是 三 次 幅度 最 大 的 跳水 。20 世 纪 90 年 代 末 和 21 世 纪 初 ， 道 指 猛 跌 也 是 同 
样 的 稀 松平 常事 ， 跌 幅 超 过 3% 的 次 数 可 见 表 1-1。 


于 1-1 Wwe 
日 期 xan FHAR me i’ 


1998 年 8 月 ， 道 指 跌 得 尤其 惨痛 : 该 年 度 的 道 指 收益 就 在 这 一 轮 猛 跌 里 
烟消云散 了 。2000 年 3 月 的 猛 跌 也 同样 惨烈 : 把 道 指 一 举 打 回 了 一 年 前 的 水 
平 。 


如 果 你 喜欢 把 焦点 放 在 市 场 先生 的 狂喜 症 上 ， 那 不妨 来 看 看 20 世 纪 90 
年 代 末 和 21 世 纪 初 道 指 猛 涨 3% 的 次 数 ( 见 表 1-2 ) 。 


Ri-2 Miwa 
日 期 Ra vr 上 每 点 数 me (% 


涨 跌幅 度 这 么 大 也 就 算 了 ， 表 来 看 看 上 述 道 指 涨 跌 所 间隔 的 时 间 。 上 
述 图 表 展 示 了 前 脚跟 后 脚 的 两 次 大 逆转 : 1997 年 10 月 27 日 ， 道 指 狂 跌 
7.18% , RAR 4.71% ; 1998 年 8 月 31 日 ， 狂 跌 6.37%， 次 日 又 猛 涨 
3.82%。 1998 年 8 月 出 现 3 轮 狂 跌 ， 紧 接着 ，9 月 就 来 了 3 轮 猛 涨 ; 2000 年 3 月 
7 日 猛 跌 过 后 ， 同 年 3 月 15 日 、16 日 又 出 现 两 次 猛 涨 。 说 这 种 连续 的 猛 涨 猛 
跌 是 投资 者 根据 企业 基本 信息 的 变化 所 采取 的 理性 而 有 效 的 行动 ， 实 在 很 
难 叫 人 相信 吧 。 


除了 20 世 纪 90 年 代 末 和 21 世 纪 初 道 指 和 纳 指 的 狂 涨 猛 跌 ， 不 妨 再 回想 
一 下 市 场 先生 在 华尔街 上 最 为 戏剧 性 的 一 次 表演 : 1987 年 的 大 崩盘 。 道 指 
在 一 天 之 内 就 蒸发 了 22.6%， 一 个 月 内 下 跌 了 33%。1987 年 的 崩盘 并 不 仪 限 
于 道琼斯 指数 里 的 30 只 普通 股 ， 而 是 世界 性 的 大 跌 。 纽 约 证 券 交 易 所 、 伦 
敦 证 券 交 易 所 、 东 京 证 券 交 易 所 ， 全 都 没有 逃 过 这 一 动 。 


如 果 股 票 的 市 场 价格 真 的 遵从 日 益 流行 的 ”有 效 市 场 ” 理 论 ( effi-cient 
market theory, EMT)， 准 确 地 反映 了 企业 价值 的 信息 ， 那 么 ， 就 需要 有 与 
本 次 大 跌 相 对 应 的 企业 价值 发 生 重大 变化 的 信息 出 现 。 许 多 人 想 用 1987 年 
10 月 中 旬 出 现 的 一 系列 事件 的 理性 反应 来 解释 这 一 现象 ， 这些 事件 包括 : 


1987 年 10 月 13 日 ， 众 议院 筹 款 委员 会 投票 通过 所 得 税 立 法 ， 不 再 对 企 
业 融 资 债务 减免 利息 。 


1987 年 10 月 18 日 ， 财 政 部 长 久 姆 斯 :贝克 (James Baker) 公 开 表 示 有 意 


将 美元 贬值 。 
按 历 史 标 准 来 看 ， 市 场 价 格 已 经 很 高 了 。 


一 些 专家 把 1987 年 的 骨 盘 归咎 于 各 种 制度 因素 ， 包 括 程序 控盘 ( pro- 
gram trading) 和 资产 组 合 保险 。 这 两 种 操作 都 会 在 价格 下 跌 时 ， 对 大 规模 投 
资 者 的 投资 组 合 进行 大 量 抛售 。 价 格 一 下 跌 ， 上 述 程序 抛售 会 把 价格 拉 得 
更 低 。 其 他 专家 则 把 矛头 对 准 了 衍生 证 券 等 外 来 金融 工具 ， 它 们 的 价值 随 
利息 和 汇率 等 基准 值 的 变化 而 波动 。 这 些 衍生 工具 大 多 是 为 了 这 类 基准 的 
风险 和 波动 性 而 设计 的 ， 可 一 旦 设计 不 当 ， 就 会 加 剧 股票 市 场 的 价格 波 
动 。 


但 考虑 到 这 次 骨 盘 的 全 球 性 质 ， 骨 盘 程 度 又 是 这 么 深 , 几乎 没有 谁 能 
接受 上 述 解 释 。 大 多 数 人 也 同意 ， 其 他 时 期 发 生 的 几 轮 股票 价格 剧烈 变 
化 ， 也 很 难 找到 合理 的 解释 。1929 年 的 骨 盘 ，1989 年 的 股灾 ， 以 及 20 世 纪 
90 年 代 和 世纪 之 交 时 候 的 一 般 性 波动 ， 都 是 这 样 。 市 场 的 狂乱 ， 是 无 法 用 
有 效 市 场 理 论 来 解释 的 ， 它 是 一 系列 复杂 因素 的 产物 ， 外 加 企业 价值 等 基 
本 信息 的 实际 变化 所 致 。 


放眼 金融 史 ， 此 类 市 场 狂 乱 并 非 孤 立 存 在 ， 自 然 也 不 是 什么 稀罕 情 
形 。 恰 恰 相 反 ， 市 场 泡沫 -一 也 即 价格 高 于 价值 -一 出 现 得 十 分 频繁 。 
1959~1961 年 就 出 现 过 技术 股 泡沫 ; 20 世 纪 60 年 代 末 70 年 代 初 ， 所 谓 的 “ 漂 
亮 50” B 股票 出 现 过 一 波 泡沫 ; 1978 年 有 过 赌博 性 股市 泡沫 ; 20 世 纪 70 年 
代 示 石油 和 能 源 股 出 现 过 泡沫 ; 1986~1987 年 风行 的 家 庭 购物 泡沫 ; 20 世 
纪 90 年 代 初 的 生物 技术 泡沫 (2000 年 初 又 风云 再 起 ) 。 所 有 这 些 泡沫 ， 都 
跟 20 世 纪 90 年 代 末 和 21 世 纪 初 的 互联 网 泡沫 如 出 一 办 。 


2000 年 年 初 ， 互 联网 部 门 的 市 场 资本 总 额 是 1 万 亿美 元 ， 销 售 额 为 3 
000 亿 美元 ， 亏 损 额 为 30 亿 美元 5。1999 年 ， 数 十 只 网 络 概念 股 首次 公开 发 
行 ， 好 些 都 属于 赚钱 企业 不 可 能 超过 三 五 家 的 同 种 行业 。 比 方 说 ， 这 些 首 
次 公开 发 行 的 网 络 股 里 有 17 家 跟 医 疗 保健 相关 的 公司 ，7 家 C2C 电 子 商务 公 
司 ，6 家 音乐 发 行 公司 ，5 家 招聘 猎头 公司 ，3 家 旅行 社 。 听 起 来 简直 像 是 购 
物 狂 次 、 商 机 不 断 的 “圣诞 万 前 12 天 ”。 


对 技术 创新 的 狂热 驱使 这 些 资金 入 市 ， 从 前 的 多 轮 市 场 泡 沫 里 也 存在 
同样 的 狂热 。20 世 纪 60 年 代 的 技术 股 泡 沫 源 自 彩色 电视 机 和 商用 喷气 式 飞 
机 的 创新 。 它 带动 电气 企业 ， 以 及 凡是 名 字 以 "tron" 或 "onics"@ l 结尾 的 企 
业 的 PPO 热 潮 ， 跟 1999 年 的 *.com” 热 潮 完全 一 样 。6 在 高 价 股 票 的 推动 下 ， 
这 两 个 时 期 都 涌 动 起 了 收购 狂潮 ， 许 多 企业 帝国 都 是 这 么 产生 的 。 所 有 人 
都 在 谈论 “全 新 的 历史 阶段 ”: 20 世 纪 60 年 代 的 那 一 次 叫 “ 新 范式 ”; 20 世 纪 
90 年 代 末 、21 世 纪 初 的 那 一 次 叫 “ 新 经 济 ”。 不 过 ， 正 如 沃 伦 :巴菲特 援引 经 
济 学 家 赫 布 -斯 坦 ( Herb Stein) 的 说 法 :“ 倘 若 一 样 东西 不 能 持久 ， 那 就 会 终 
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互联 网 泡沫 可 能 不 会 像 20 世 纪 60 年 代 的 电子 泡沫 一 样 看 然而 止 。 相 
反 ， 它 恐怕 会 走 20 世 纪 80 年 代 日 本 股市 泡沫 的 那 条 路 。 贯 穿 20 世 纪 90 年 
代 ， 日 经 指数 的 平均 股价 呈 整 体 性 逐渐 萎缩 ， 终 于 把 泡沫 挤 了 出 去 。 两 个 
时 期 存在 一 个 共同 点 ， 一 般 来 说 ， 也 是 投机 性 泡沫 最 显著 的 一 个 特点 : 防 
御 高 价 的 新 途径 出 现 了 。 


20 世 纪 80 年 代 的 日 本 ， 股 价 的 助 推 剂 不 是 企业 的 收益 或 现金 流 ， 而 是 
企业 拥有 的 次 在 资产 的 价值 ， 那 时 候 房 地 产 投机 正 热火 朝天 ， 这 类 资产 的 
价值 也 飞速 上 涨 。 我 们 很 快 就 会 看 到 ， 世 纪 之 交 的 美国 ， 同 样 盛行 此 类 点 
石 成 金 的 瘟疫 。 


这 些 例子 只 不 过 表明 ， 美 国 股市 里 存在 着 情绪 性 驱动 力 ， 凡 是 人 造就 
出 来 的 市 场 都 免不了 会 有 这 种 情绪 性 驱动 力 。 你 不 光 可 以 在 20 世 纪 80 年 代 
的 日 本 看 到 它 的 身影 ， 也 可 以 在 一 些 躁 郁 症 的 经 典 案例 里 把 它 找 出 来 : 
1630 年 前 后 的 荷兰 郁金香 狂热 ，1720 年 前 的 英国 南海 泡沫 ， 全 都 如 此 。 在 
所 有 的 这 些 案例 中 ， 最 初 购买 的 原因 都 可 能 站 得 住 脚 。 葆 兰 郁 金 香 价 值 很 
高 ， 因 为 这 种 荷兰 新 花 者 成 了 地 位 的 象征 。 美 国 的 南海 公司 得 到 了 与 西 班 
牙 进行 垄 断 贸易 的 王室 特许 权 ， 所 以 股票 价值 高 。 


但 到 这 些 交 易 里 “ 插 上 一 脚 " 的 兴奋 感 失 控 了 ， 越 来 越 多 的 钱 跑 去 抢购 
郁金香 的 期 货 合 约 ， 抢 购 南 海 公司 的 股票 ， 投 入 的 资金 越 多 ， 就 有 越 多 的 
资金 仿效 -一 直到 音乐 又 停 ， 巩 慌 降 临 。 在 倚 兰 ， 郁 金 香 期 货 的 价格 高 得 


投机 者 都 拿 不 出 兄 现 采购 权 的 钱 来 。 在 英国 ， 南 海 公司 没有 从 跟 西 班 牙 的 
贸易 里 赚 到 人 人 都 渴望 的 庞大 利润 。 


如 果 有 效 市 场 理 论 真 的 成 立 ， 那 么 ， 美 国 股市 就 成 了 全 世界 范围 内 , 
以 及 整个 人 类 历史 上 最 独一无二 的 市 场 。 让 我 们 来 看 看 市 场 评论 家 德 拉 维 
加 (Joseph de la Vega) 在 17 世 纪 末 对 当时 的 阿姆斯特丹 证 券 交 易 所 说 的 一 
番 话 。 这 上 段 文字 采用 了 一 名 商人 和 一 名 投资 者 的 对 话 形式 : 


商人 : 这 些 证 券 交 易 所 的 人 很 副 ， 情 绪 不 稳定 、 精 神 失 常 ， 骄 傲 又 遇 
昧 。 他 们 买 入 的 时 候 不 需要 动机 ; 卖 出 的 时 候 也 没什么 理由 。 投 资 者 : 他 
们 很 聪明 呀 。 每 当 碰 到 有 下 跌 趋 势 时 股票 却 涨 了 ， 或 大 好 的 涨 势 里 股票 却 
跌 了 ， 他 们 可 会 编 理 由 了 。 尤 其 值得 一 提 的 是 ， 在 这 个 赌博 地 狱 里 ， 有 两 
种 投机 客 。 第 一 种 人 是 牛市 论 者 。 第 二 种 人 是 熊市 论 者 。 牛 市 论 者 类 似 什 
么 也 不 怕 的 长 有 颈 鹿 。 他 们 热爱 一 切 ， 赞 美 一 切 ， 硅 大 一 切 。 不 管 是 火灾 还 
是 意外 事故 市 来 的 竟 乱 ， 他 们 都 不 以 为 然 。 反 过 来 说 ， 熊 市 论 者 则 完全 受 
恐惧 、 惊 怕 和 紧张 的 控制 。 在 他 们 口 里 ， 兔 子 给 说 成 是 大 象 ， 酒 馆 里 发 生 
的 吵闹 变 成 了 叛乱 ， 微 弱 的 阴影 似乎 是 混乱 的 象征 。 价 格 下 跌 不 需要 有 个 
尽头 ， 上 涨 的 可 能 性 也 没有 限制 。 故 此 ， 别 让 高 得 过 分 的 价格 吓 着 你 。 


听 起 来 挺 耳 熟 ? 要 不 是 出 于 傲慢 和 放 峙 的 缘故 ， 我 们 为 什么 应 该 相信 
美国 股市 在 世界 历史 上 是 个 独一无二 的 存在 呢 ? 


异常 现象 


除了 波动 、 泡 沫 和 骨 盘 ， 市 场 有 效 理论 也 无 法 解释 市 场 价格 如 何 运 作 
的 其 他 很 多 事情 。 大 量 无 法 解释 的 市 场 现 象 对 市 场 有 效 理 论 提 出 了 有 力 的 
驳斥 证 据 ， 包 括 以 下 这 些 : 


1 月 效应 〈 价格 在 1 月 往往 会 上 涨 ) 。 


内 幕 效 应 ( 知情 人 士 向 证 券 和 交易 委员 会 披露 购 入 消息 后 ， 相 关 股 票 
的 价格 往往 会 上 涨 ; 而 内 幕 人 士 披露 的 是 卖 出 消息 ， 则 股票 价格 往往 下 
跌 ) 。 

价值 线 效应 ( 《价值 线 投资 调查 》 上 得 分 高 的 股票 ， 其 股价 会 高 于 市 
场 平均 水 平 ) 。 


分 析 师 效应 ( 公司 的 股票 ， 若 跟踪 的 分 析 师 较 少 ， 则 其 价格 较 高 ; 跟 
踪 的 分 析 师 较 多 ， 则 价格 往往 较 低 ) 。 


月 度 效 应 〈 月 初 和 月 底 时 股票 价格 大 多 会 上 涨 ) 。 
周末 效应 ( 股票 价格 往往 在 星期 一 较 高 ， 在 星期 五 较 低 ) 。 


还 有 一 些 更 加 奇特 的 相关 性 ， 包 括 裙 边 离 地 指标 ( 若 某 一 时 期 流行 的 
裙子 平均 长 度 短 ， 则 股价 上 涨 ; 裙子 的 平均 长 度 加 长 ， 则 股价 下 跌 )， 超 
级 杯 效应 ( 倘若 超级 杯 的 获胜 队伍 本 来 就 是 全 美 橄榄 球 大 联盟 的 成 员 队 ， 
则 赛 后 股价 趋 于 上 涨 ; 知 不 是 ， 则 股价 趋 于 下 降 ) 。 


支持 市 场 有 效 理论 的 人 把 这 样 那样 一 些 有 违 市 场 效 率 说 的 现象 称 为 " 异 


常 ”， 有 些 异 常 现象 会 随 着 时 间 的 流逝 而 消失 。20 世 纪 80 年 代 中 期 开始 ，1 
月 效应 就 渐渐 消失 了 。 这 个 时 候 ， 市 场 有 效 理论 的 支持 者 们 兴高采烈 ， 把 
它 看 成 是 市 场 有 效 的 证 据 。 然 而 ， 倘 若 你 注意 到 这 些 逐 渐 消失 的 异常 现象 
能 存在 好 几 十 年 (1 月 效应 就 存在 了 70 年 ) ， 你 会 觉得 这 样 的 证 据 也 真 够 奇 
怪 的 。 


更 怪异 的 是 ， 不 少 杰出 的 选 股 人 利用 这 些 异 常 现象 创造 出 了 惊人 的 投 
资 纪录 。 这 样 的 人 相当 之 多 ， 而且 还 越 来 越 多 。 格 雷 厄 姆 、 沃 伦 :巴菲特 、 
伯 克 希 尔 : 哈 撤 韦 公司 副 主席 查理 : 芒 格 、 约 翰 - 梅 纳 德 - 凯 恩 斯 、 伯 纳 德 : 巴 鲁 
克 、 杰 拉 尔 德 : 勒 布 、 先 锋 温 沙 基金 ( Vanguard Windsor Fund) 的 约翰 : 梳 
夫 、 马 里 奥 : 加 贝 利 、 大 卫 : 谢 弗 、 红 杉 基金 的 威廉 - 鲁 恩 和 理 查 德 : 库 尼 夫 、 
Tweedy Browne 环 球 价值 基金 的 汤姆 . 科 拿 普 、 约 翰 : 邓 普 顿 、 长 叶 松 基金 的 


梅森 -霍金 斯 ， 等 等 。 


一 大 群 猴子 


有 没有 这 样 的 可 能 呢 -一 就 像 有 效 市 场 理论 的 信徒 们 说 的 ， 所 有 这 些 都 
是 反常 现象 ， 这 些 家 伙 们 只 是 运气 太 好 罢了 ? 他 们 就 像 那 只 虚构 出 来 的 猴 
子 一 样 ， 随 机 敲打 键盘 ， 就 写 出 了 整 部 《哈姆雷特 》 的 剧本 一 -这 可 信 吗 ? 
就 算 你 觉得 有 这 样 的 可 能 ， 那 么 ， 你 再 来 解释 看 看 : 这 只 虚构 的 猴子 居然 
还 接二连三 地 敲 出 正确 的 字句 ， 打 出 了 《罗密欧 与 朱丽叶 》、 《麦克 
白 》、《 李 尔 王 》、《 亭 利 四 世 》， 以 及 水 士 比 亚 几 乎 所 有 的 经 典 剧本 。 
哪怕 理论 上 的 确 存在 这 样 的 可 能 性 ， 这 么 一 只 著作 等 身 的 猴子 ( 或 者 一 群 


猴子 ) 也 实在 太 叫 人 觉得 不 可 思议 了 。 


“猴子 说 "承认 ， 就 跟 生 活 的 其 他 方面 一 样 ， 乎 运 在 投资 中 扮演 了 重要 
的 角色 。 这 套 “ 猴 子 观 ?的 主要 倡导 者 是 普林斯顿 的 教授 伯 顿 :马尔 基 尔 ， 他 
E CHERE) O 一 书 里 借用 投 硬 币 比 赛 的 说 法 对 此 做 了 解释 。 


一 开始 ， 有 1 000 个 人 在 投 硬币 ， 投 出 正面 者 获胜 ， 进 入 下 一 轮 。 按 照 
概率 ， 平 均 会 有 500 人 投 出 正面 ，500 人 投 出 背面 。500 个 投 出 正面 的 人 继续 
进行 第 二 轮 ， 还 是 根据 概率 ， 有 一 半 的 人 会 投 出 正面 ， 一 半 的 人 投 出 背 
面 。250 个 投 出 正面 的 幸运 儿 进 入 第 三 轮 ， 得 出 获胜 者 125 名 ; 63 人 在 第 四 
轮 中 获胜 ; 31 人 赢 了 第 五 轮 ; 16 人 赢 了 第 六 轮 ; 8 人 赢 了 决赛 ， 成 为 “ 投 硬 
PER 


然而 ， 光 用 运气 解释 投资 成 功 ， 这 样 的 解释 还 不 够 完整 。 首 先 ， 投 资 
跟 投 硬币 不 一 样 -一 当然 ， 投 机 和 赌博 跟 投 硬 币 有 些 相像 的 地 方 。 了 不 起 的 
投资 者 会 先 做 些 功 课 ， 设 计 出 一 套 投资 戒律 ， 用 以 指导 自己 选择 投资 项 
目 。 他 们 不 是 靠 投 硬币 来 选择 这 些 项 目的 。 他 们 显然 不 会 把 卫 M 和 高 乐 氏 
(CLorox) 公 司 的 商标 贴 在 硬币 的 两 面 ， 然 后 看 哪个 商标 在 上 ， 就 选择 哪 一 
家 公司 。 


其 次 ,为 了 敲 出 沙 翁 全 集 ， 那 只 幸运 的 猴子 得 连续 几 十 年 天 天 敲打 键 
盘 ， 就 跟 短 线 炒 家 要 每 天 点 击 鼠 标 ， 一 连 点 上 个 几 十 年 一 样 。 但 卓越 的 投 
资 者 并 个 采用 短线 交易 策略 ， 而 是 恰恰 相反 。 


比方 说 ， 巴 菲 特 选 择 的 十 来 种 投资 项 目 ， 在 40 年 的 时 间 里 为 伯 克 希 尔 . 


哈 撤 韦 公司 创造 了 数 十 亿美 元 的 利润 。 这 几 十 亿美 元 好 些 都 是 这 么 赚 来 
的 : 趁 着 大 公司 的 价值 遭 到 市 场 的 严重 低估 ， 大 批量 买 进 。 


举 个 例子 ，1973 年 中 期 ， 伯 克 希 尔 : 哈 撒 韦 公 司 购 买 了 华盛顿 邮 报 公司 
的 股票 。 当 时 ， 邮 报 的 股价 猛 跌 不 止 ， 这 不 光 是 因为 它 调查 报道 了 水 | ] 事 
件 ， 尼 克 松 政府 对 它 大 加 责难 ， 还 因为 此 刻 正 是 第 二 次 世界 大 战 后 美国 历 
史上 人 少 有 的 几 次 股票 市 场 铺 条 期 。 巴 菲 特 的 买 入 价 是 多 少 ? 大 约 是 华盛顿 
邮 报 本 身价 值 的 /5， 安 全 边际 率 高 达 80%。 在 短线 炒家 的 投资 组 合 里 ， 运 
气 扮演 着 重要 角色 ; 而 在 伯 克 希 尔 : 哈 撤 韦 公司 的 投资 项 目 上 ， 原 则 更 为 重 


RE 


几 是 要 付出 圣 苔 努力 才 实 现 的 人 类 活动 ， 运 气 都 是 它 成 功 的 一 部 分 原 
A, 但 光 有 运气 还 不 够 。 成 功 隶 到 蝴蝶 的 人 ， 不光 是 因为 运气 好 ， 也 是 因 
为 他 们 能 够 熟练 运用 捕 蝶 网 。 格 雷 厄 姆 对 好 运 和 努力 之 间 的 关系 做 了 一 番 
准确 的 概括 :“ 一 次 好 运气 ， 或 是 一 次 极为 精明 的 选择 ， 我 们 真能 分 清 它们 
吗 ? 这 可 能 需要 穷 极 一 个 人 毕生 的 精力 才能 找到 答案 。 但 是 在 运气 或 重要 
决定 的 背后 总 是 有 着 精心 的 准备 与 严格 的 自律 。” 


不 管 你 把 他 们 叫 成 是 价值 投资 者 、 成 长 型 投资 者 、 基 本 面 投资 者 、 机 
会 型 投资 者 ， 还 是 别 的 什么 东西 ， 构 成 这 一 大 群 猴子 的 所 有 超级 投资 者 都 
具备 一 个 共同 的 特点 : 把 常识 看 成 是 原则 。 诚 然 ， 凯恩斯 和 勒 布 都 是 “ 轻 
供 ” 投 资 派 ， 采 用 机 会 主义 的 策略 ， 旨 在 快速 出 手 ， 利 用 受 恐 惧 与 贪 相交 蔡 
驱使 的 市 场 循环 周期 。 他 们 的 短期 行为 跟 格 雷 厄 姆 与 巴菲特 的 “价值 ”投资 
派 形 成 了 截然 不 同 的 对 比 ， 然 而 ， 这 两 派 人 都 意识 到 了 市 场 先 生 躁 郁 症 发 


作 、 心 绪 好 坏 交 蔡 所 导致 的 价格 与 价值 脱节 。 


所 有 这 些 一 流 投资 家 -一 还 有 其 他 许多 人 ， 如 杰克 ' 博 格 、 菲 尔 ' 凯 窒 、 
菲 尔 费 雪 、 彼 得 ` 林 奇 、“ 普 茉 斯 兄弟 ”( 迈克 尔 : 洛 维和 T. 洛 维 ) MINA 
罗斯 一 都 是 靠 运用 常识 成 功 的 。 他 们 采用 什么 “体系 ”或 “公式 ”, 他们 头 上 
贴 的 是 什么 “标签 "， 全 都 不 重要 ， 关 键 在 于 他 们 分 析 的 质量 、 独 立 的 思 
和 判断 。 


最 优秀 的 投资 者 采用 的 思维 方式 只 需 考虑 几 件 事情 ， 但 这 几 件 事 一 件 
也 不 能 少 。 每 一 位 非凡 的 投资 者 都 遵守 格雷 厄 姆 的 首要 原则 : 市 场 不 能 给 
一 只 股票 的 商业 价值 定 出 准确 的 价格 。 沃 伦 :巴菲特 对 这 一 认识 做 了 进 一 
的 发 挥 : 只 购买 价值 被 市 场 低估 的 股票 。 格 雷 厄 姆 、 巴 菲 特 这 两 位 投资 巨 
头 ， 还 有 菲 尔 : 凯 窒 都 强调 避免 不 良 交 易 ( 也 即 市 场 上 价格 被 高 估 的 股票 
的 重要 性 。 


这 些 投资 家 ， 还 有 其 他 顶尖 高 手 ， 如 巴菲特 的 合伙 人 查理 - 芒 格 ， 全 都 
清醒 地 意识 到 : 对 任何 一 个 人 而 言 ， 可 供 选 择 的 投资 项 目 成 干 上 万 。 要 从 
中 间 挑 出 一 个 来 ， 要 求 你 有 一 种 强大 的 信念 ， 觉 得 市 场 总 会 给 你 一 个 比 其 
他 交易 都 更 合适 的 最 佳 选 项 。 机 会 确实 会 送 上 门 来 ， 要 检测 它 到 底 是 不 是 
机 会 ， 不 妨 采用 勒 布 的 做 法 : 对 于 你 所 甘 酌 的 股票 ， 想 一 想 要 是 你 把 自己 
掌握 的 大 部 分 资源 都 投入 其 中 ， 是 否 会 觉得 安全 、 放 心 。 


巴菲特 和 包括 彼得 - 林 奇 在 内 的 其 他 优秀 投资 家 都 懂得 ， 明 智 的 评估 取 
决 于 你 对 企业 的 理解 能 力 。 这 样 一 来 ， 你 应 该 基本 明白 所 有 顶尖 投资 家 都 


看 重 的 测量 点 了 ， 比 如 公司 的 竞争 实力 、 品 牌 力量 、 开 发 鳃 利 新 产品 的 能 


这 些 投资 巨头 (而 非 碰 运 气 的 猴子 ) 并 不 在 乎 自己 的 投资 是 否 过 分 集 
中 在 了 几 家 企业 上 。 例 如 约翰 : 琶 夫 ， 从 1964 年 到 1995 年 ， 他 一 直 是 温水 基 
金 的 投资 组 合 经 理 ， 他 每 年 的 收益 率 都 比 市 场 平均 水 平稳 稳 地 高 出 3% 左 
右 ， 有 时 候 ， 他 会 把 相当 于 基金 总 值 的 40% 分 配 到 同一 个 行业 当中 。 巴 菲 
特 的 伯 克 希 尔 : 哈 撒 韦 投资 公司 涉足 的 领域 相当 多 元 化 ， 但 这 种 多 元 化 是 
掌握 的 资本 发 展 极其 迅猛 所 市 来 的 偶然 副产品 ,并非 它 有 意 要 打 入 大 量 不 
同 的 行业 或 部 门 。 


这 些 杰 出 的 投资 家 还 把 对 市 场 和 企业 的 常识 性 理解 扩大 到 了 对 企业 基 
本 面 的 分 析 上 。 在 这 些 基 本 因素 里 ， 最 主要 的 是 一 些 经 济 特征 ， 比 如 强 幼 
的 财务 状况 ， 收 益 的 稳定 性 和 增长 性 ， 较 高 的 销售 额 和 利润 率 ， 企 业内 部 
产生 大 量 现金 支持 发 展 ， 而 非 持续 依赖 外 部 融资 渠道 。 这 些 投资 家 还 很 
注意 管理 层 的 素质 和 诚信 ， 他们 要 找 的 是 能 一 贯 充分 发 挥 业务 潜力 、 能 明 
智 地 分 配 资本 、 能 将 经 营 成 果 分 享 给 股东 的 公司 。 他 们 尤其 看 重 的 是 持 有 
自己 公司 大 量 股票 、 可 以 迅速 适应 商业 动荡 环境 的 优秀 管理 者 。 他 们 还 相 
信 ， 管 理 层 的 深度 和 诚信 度 也 包括 维持 良好 的 劳资 和 关系、 鼓励 创业 家 精 
神 。 


对 冲 基 金 大 师 这 罗斯 曾经 概括 道 :“ 普 人 遍 看 法 是 ， 市 场 永远 是 对 的 ; 我 
则 假设 它 永 远 是 错 的 。” 时 下 盛行 的 有 效 市 场 理 论 是 看 竺 市场 的 一 种 方式 。 
根据 这 种 观点 ， 价 格 的 变化 几乎 全 都 是 因为 基本 价值 发 生 了 变化 。 故 此 ， 


挑选 定价 行为 不 同 于 整体 市 场 的 多 元 化 股票 是 最 有 道理 的 。 另 一 种 相反 的 
观点 则 说 ， 价 格 变化 并 不 是 股票 基本 面 上 的 原因 所 致 。 正 确 的 目标 应 该 是 
找 出 那些 股票 价格 低 于 商业 价值 的 公司 。 这 种 观点 要 求 从 单个 的 企业 上 着 
眼 ， 而 不 是 看 市 场 整体 。 


接 下 来 的 两 章 曾 释 了 这 两 种 不 同 的 市 场 观 各 自 的 立论 基础 。 第 2 章 是 
效 市 场 理论 的 形成 历史 。 第 3 章 以 证 据说 明 有 效 市 场 理 论 的 矛盾 之 处 。 如 果 
你 已 经 是 有 效 市 场 理 论 的 怀疑 者 ， 可 以 跳 过 这 两 章 (不 过 ， 这 部 分 内 容 里 
也 有 一 些 论述 这 两 种 观点 各 自 长 处 的 宝贵 见解 ) 。 如 果 你 支持 有 效 市 场 理 
论 ， 不 妨 读 一 读 ， 说 不 定 ， 你 的 想法 会 因此 改变 。 


第 4 章 则 对 当前 环境 做 了 评估 ， 看 是 有 效 市 场 理 论 还 是 后 一 种 “混沌 ”市 
场 理论 更 准确 地 描述 了 我 们 前 进 的 方向 。 它 发 现 ， 我 们 正 朝 着 效率 更 低 
( 而 非 更 高 ) 的 市 场 走 去 。 本 书 的 其 余部 分 采用 了 投资 大 师 们 股市 并 非 完 
全 有 效 的 观点 ， 并 为 你 利用 这 种 无 效率 提供 了 所 需 的 工具 。 


[1] 根据 发 现 者 理 查 德 : 立 克 次 医生 (Dr.Howard T.Ricketts , 1871-1910 ) 命 
名 。 

[2] 本 书 主要 介绍 华尔街 金融 机 构 的 狐 点 和 贪 禁 ， 以 及 投资 者 如 何 进行 自我 
保护 ， 其 中 文 版 已 由 机 械 工 业 出 版 社 出 版 。 

[3] Nifty Fifty， 指 当时 在 纽约 证 券 交 易 所 交易 的 50 只 备 受 追捧 的 大 盘 股 。 
-一 译 者 注 

[4] 这 两 个 词尾 ， 均 和 电气 行业 相关 。 一 一 译 者 注 

[5] 本 书 将 投资 理论 与 实践 完美 结合 ， 从 基本 面 分 析 和 技术 分 析 ， 阅 述 历史 


上 著名 的 投资 泡沫 和 投机 狂潮 ， 其 中 文 版 已 由 机 械 工业 出 版 社 出 版 。 


le ”服用 百 怖 解 的 市 场 


在 您 发 流行 的 有 效 市 场 理论 背后 ， 藏 着 一 段 长 长 的 有 趣 故 事 。 这 上段 故 
事 ， 每 个 投资 者 都 应 该 有 所 了 解 。 了 解 有 效 市 场 理 论 的 故事 ， 能 让 你 评估 
建立 在 它 基础 上 的 意见 ， 比 如 有 关 多 元 化 投资 价值 、 衡 量 风险 的 方式 方法 
等 方面 的 建议 。 它 还 能 帮 你 判断 自己 到 底 该 不 该 相信 这 套 理 论 。 这 一 点 最 
为 重要 ， 因 为 如 果 你 相信 市 场 有 效 ， 你 所 采用 的 投资 风格 和 哲学 衣 定 会 跟 
你 不 相信 它 时 迎 然 有 别 。 


对 于 已 经 得 出 结论 ， 认 为 有 效 市 场 理 论 并 未 准确 描述 股票 市 场 如 何 运 
作 的 投资 者 ， 可 以 跳 过 这 一 章 ， 不 过 即便 如 此 ， 他 们 大 概 也 可 能 会 发 现 这 
套 理 论 在 无 意 间 影响 了 自己 的 投资 习惯 。 所 有 的 读者 都 能 看 出 ， 有 效 市 场 
理论 的 历史 很 迷人 。 这 个 故事 说 的 是 ， 早 先进 行 的 研究 本 来 是 为 了 扩大 知 

, 阐释 并 理解 这 个 世界 ， 可 它 的 结论 却 受到 了 部 分 的 忽视 ， 之 后 又 遭 到 

过 分 的 夸张 。 这 个 故事 告诉 我 们 ， 有 效 市 场 理 论 并 不 是 天 于 股票 市 场 如 何 


运作 的 最 终结 论 ， 可 数 十 年 来 它 对 投资 者 和 教师 们 产生 的 影响 ， 有 时 却 叫 
人 们 觉得 它 就 是 最 终结 论 了 。 
缘起 


有 效 市 场 理论 的 历史 可 追溯 到 股票 价格 的 随机 漫步 模型 ， 这 是 一 个 合 
理 的 设想 ， 它 认为 任何 系统 化 的 精确 方式 ， 都 不 可 能 预测 股票 价格 的 运 


动 。 该 模型 最 早出 现在 1900 年 ， 由 法 国 数学 家 路 易 斯 : 巴 舍利 耶 ( Louis 

Bachelier) 在 一 篇 博士 论文 中 做 了 阐述 ， 当 时 它 默 默 无 辣 ， 现 在 却 很 出 名 
了 。 这 份 论文 调查 了 法 国 证 券 交 易 所 里 交易 的 期 权 和 期 货 价 格 的 线性 相 
天 ， 并 得 出 结论 说 : 价格 的 变化 是 根据 随机 漫步 模型 展开 的 。 


刚 发 表 时 ， 巴 舍利 耶 的 论文 并 没有 引 来 广 六 关注 ， 这 或 许 是 因为 他 的 
数学 演算 部 分 比 爱 因 斯 坦 著名 的 气体 分 子 碰撞 随机 运动 研究 早 了 5 年 的 缘 
故 。 爱 因 斯 坦 “ 发 现 " 了 描述 随机 分 子 运 动 现象 ( 也 叫 布 朗 运动 ， 因 最 初 观 
察 到 它 的 苏格兰 植物 学 家 叫 罗 伯 特 :布朗 而 得 名 ) 的 方程 ， 而 它 也 正好 是 巴 
舍利 耶 用 来 换 述 金融 市 场 价格 行为 的 方程 。 


数学 家 和 物理 学 家 (包括 爱 因 斯 坦 及 其 同行 的 后 来 者 ) 立刻 对 巴 舍利 
耶 采 用 的 数学 工具 产生 了 极 大 的 兴趣 ， 但 经 济 学 家 却 是 直到 20 世 纪 中 期 才 
留心 到 这 个 主题 。 事 实 上 ， 在 20 世 纪 50 年 代 初 之 前 ， 没 有 任何 研究 引用 过 
巴 舍利 耶 的 工作 ， 或 提 太 金融 市 场 价格 随机 运动 的 理论 。 


20 世 纪 50 年 代 初 随机 漫步 模型 终于 引起 经 济 学 家 的 关注 ， 人 们 经 常 把 
功劳 归 到 莫 里 斯 . 肯 德 尔 ( Maurice Kendall)) 身 上 。 然 而 ， 经济 学 家 却 直 到 20 
世纪 50 年 代 中 期 ， 才 在 误 打 误 撞 中 “发 现 ”" 了 巴 舍利 耶 的 研究 。 


当时 ， 芝 加 由 大 学 的 伦 纳 德 . 萨 维 奇 ( Leonard Savage) 在 图 书馆 里 翻 翻 
捡 捡 ， 偶然 翻 出 了 巴 舍 利 耶 1914 年 出 版 的 一 本 小 书 。 伦 纳 德 给 自己 的 经 济 
学 家 朋友 们 写 信 ,打听 他 们 是 否 “ 听 说 过 这 家 伙 ”。 保 罗 . 萨 缪 尔 森 在 麻 省 理 
工学 院 的 图 书馆 里 没 找到 那 本 书 ， 但 找到 并 阅读 了 巴 舍利 耶 的 博士 论文 。 
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巴 舍利 耶 长 期 默默 无 闻 ， 还 有 另 一 个 原因 : 1937 年 ， 著 名 经 济 学 家 阿 
尔 弗 雷 德 : 考 尔 斯 (Alfred Cowles) 在 研究 中 得 出 结论 ， 说 股票 价格 是 按 可 预 
测 的 方式 运动 的 。 媒 体 大 肆 报 道 了 这 份 研究 。 对 随机 漫步 模型 的 研究 也 因 
此 停止 ， 直 到 1960 年 斯 坦 福 大 学 的 教授 霍 尔 布鲁克 : 沃 金 (Hol-brook 
Working) 发 现 了 其 中 的 错误 。 随 后 ， 考 尔 斯 纠正 了 该 处 错误 ， 修 正 后 的 研 
究 支 持 随机 漫步 模型 。 


简 里 性 


萨 织 尔 森 和 他 的 同事 们 重新 发 现 巴 舍利 耶 的 时 候 ， 因 为 计算 机 时 代 的 
到 来 ， 大 学 里 供 研究 使 用 的 高 速 计算 机 其 为 普及 ， 众 人 得 以 大 规模 地 利用 
这 一 见解 。 靠 着 20 世 纪 60 年 代 初 出 现 的 这 些 新 技术 ， 股 票 市 场 研 究 者 着 手 
深入 地 研究 这 类 市 场 中 的 随机 过 程 。 


相关 性 测试 


调查 的 一 个 方面 是 相关 性 检测 ， 用 来 判断 指定 数据 间 是 否 存 在 某 种 程 
度 上 的 共同 运动 。 就 股价 而 言 ， 人 们 会 把 特定 股票 在 特定 时 间 段 一 比方 说 
和 若干 天 一 的 价格 变化 记录 下 来 ， 再 把 随后 同样 长 度 的 时 间 段 里 的 价格 变化 
记录 下 来 。 之 后 ， 人 们 比较 这 些 序 列 〈 叫 做 “时 间 序 列 数 据 ” ) ， 判 断 它们 
存在 某 种 程度 的 共同 运动 ， 即 它们 是 否 表 现 出 任何 “相关 性 ”。 


比较 采用 了 “相关 系数 ”的 形式 ， 这 是 一 个 反映 数据 之 间 线 性 相关 程度 
的 数字 。 上 有 具体 而 言 ， 也 就 是 看 待 检 验 的 时 间 序 列 数据 跟 一 条 直线 是 否 吻 
合 ， 而 后 计算 出 相关 系数 。 相 天 系数 等 于 零 ， 意 味 着 该 序列 中 的 数据 在 统 
计 上 是 独立 的 ; 接近 零 ( 但 不 等 于 零 ) 则 表明 数据 不 相关 。 如 果 一 组 时 间 
序列 数据 独立 或 不 相关 ， 则 它们 是 随机 的 。 


以 电视 抽 彩 开奖 为 例 。 乐 透 奖 的 开奖 号 码 是 这 么 确定 的 : 在 箱子 里 放 
上 许多 标 有 不 同 数 字 的 球 。 和 稽核 员 摸 出 一 个 球 ， 记 下 上 面 的 数字 ， 把 球 放 
回 箱子 。 稽核 员 重 复 这 一 过 程 三 次 : 摸 出 球 ， 记 下 数字 ， 把 球 放 回 箱子 。 
这 样 得 出 的 结果 就 是 开奖 号 码 。 这 个 过 程 具有 统计 上 的 独立 性 ， 因 为 任何 
一 次 摸 出 球 后 记 下 的 数字 ， 跟 前 一 次 或 后 一 次 记录 下 数字 全 无 天 系 。 


脱离 彩票 箱 这 样 的 可 控 环 境 ， 尤 其 是 在 股票 这 类 时 间 序 列 数据 的 情境 
下 ， 要 从 统计 上 证 明 一 组 数列 具有 统计 独立 性 是 极为 困难 的 。 而 限制 较 少 
的 特点 一 -也 即 数 据 是 不 相关 的 一 -更 容易 为 统计 证 据 所 支持 ， 得 出 的 结论 
也 大 致 跟 满足 独立 性 特点 的 数据 相同 。 外 


在 20 世 纪 60 年 代 的 相关 性 测试 中 ， 人 们 演算 出 的 相关 系数 全 都 近似 于 
零 。 这 就 意味 着 ， 股 市 上 的 不 同 数据 组 跟随 机 数 表 、 轮 盘 财 、 抽 彩票 或 其 
他 随机 方式 产生 的 不 同 数字 组 没有 什么 区 别 。 


这 些 发 现 具有 重要 的 现实 意义 : 缺乏 统计 相关 性 意味 着 ， 对 股票 将 来 
价格 的 最 准确 估计 就 是 它 的 当前 价格 ， 因 此 ， 交 易 者 不 可 能 系统 化 地 从 交 
易 中 获 得 高 于 正常 水 准 的 收益 。 换 名 话说 ， 如 果 价 格 遵循 随机 漫步 模式 ， 


股票 在 这 段 时 间 到 下 一 段 时 间 的 价格 变化 ， 并 不 会 影响 股票 在 随后 一 轮 时 
间 段 中 变化 的 概率 。 过 去 的 价格 预测 不 了 将 来 的 价格 。 


游程 测试 


相关 性 测试 有 一 个 素来 为 人 所 知 的 缺点 : 所 得 结果 容易 受 时 间 序 列 里 
少量 的 极端 数据 所 影响 。 为 避免 这 一 缺点 ， 人 们 会 对 数据 进行 游程 分 析 - 一 
调查 连续 变化 的 方向 是 否 具有 持续 性 。 


一 段 游程 是 按 序列 统计 里 没有 方向 性 变化 来 定义 的 。 故 此 ， 方 向 一 出 
现 变化 (比方 说 ， 从 负 到 正 ， 从 正 到 负 ， 从 无 变化 到 正 向 或 负 向 ) ， 就 算 
新 游程 的 开始 。 


游程 检验 的 不 是 序列 中 数据 在 数字 上 的 变化 相 天 性 ， 而 是 考察 的 这 些 
变化 在 方向 上 的 关系 。 如 果 价 格 变化 吻合 随机 漫步 模型 ， 则 序列 的 个 数 和 
股价 时 序数 据 的 反 向 次 数 应 该 差不多 相等 。 如 果 同 向 运动 持续 了 较 长 时 
可， 随机 漫步 模型 就 不 成 立 了 。 


在 20 世 纪 60 年 代 初 所 进行 的 众多 游程 研究 中 ， 之 加 可 大 学 经 济 学 家 万 
金 .法 玛 ( Eugene Fama) 最 为 谨慎 。 法 玛 发 现 ， 价 格 变化 的 方向 具有 持续 
性 ， 但 他 仍然 得 出 结论 : 没有 什么 交易 规则 或 策略 能 持续 战胜 市 场 。 故 
此 ， 几 乎 所 有 参与 20 世 纪 60 年 代 末 辩论 的 人 都 一 致 同意 ， 在 研究 中 观测 出 
来 的 与 随机 性 不 一 致 的 地 方 ， 可 以 忽略 不 计 。 他 们 还 相信 “， 这 有 力 地 支持 
了 随机 漫步 模型 。 


交易 规则 测试 


尽管 得 到 了 广泛 的 认同 ， 一 些 参与 淮 论 的 人 仍 持 怀疑 态度 。 实 际 上 
当时 一 些 颇 有 远见 的 评论 者 就 曾 担心 ， 股 票 价 格 变动 的 相互 关系 异常 复 
杂 ， 这 些 标准 化 工具 朴 怕 不 能 将 之 一 一 揭示 。 出 于 这 样 的 担心 ， 有 人 怀疑 
随机 漫步 模型 的 真实 性 ， 并 想 要 发 现 、 利 用 价格 变化 的 复杂 关系 ， 设 计 出 
能 获得 高 于 正常 回报 水 准 的 交易 规则 来 。 


丁 德 尼 . 亚 历 山 大 (Sidney AlexandenD 的 “过 滤 技术 >， 就 属于 这 些 早 期 
尝试 之 列 ， 它 极 具 启 示意 义 。 这 种 策略 旨 在 识别 和 利用 股价 里 存在 的 假定 
变化 趋势 ， 按 亚历山大 本 人 的 妙趣 说 法 ,“ 市 场 的 小 小 抖动 有 可 能 会 掩盖 
了 这 样 的 趋势 。 


举例 来 说 ， 对 某 只 股票 采用 “5% 过 滤 规 则 ”, 就 是 说 : 股票 价格 上 涨 了 
59%， 那 就 买 入 (并 看 着 它 涨 到 更 高 的 峰值 ) ; 等 价格 从 峰值 下 跌 5%， 就 
卖 出 它 〈 并 看 着 它 跌 到 更 低 的 谷底 ) ; BRS , RSE ( 也 就 是 说 按照 现 
行 价格 把 它 借 来 卖 掉 ， 并 答应 到 了 偿还 期 会 按 当 时 的 价格 买 入 并 偿还 ; 
接着 ， 等 价格 从 谷底 上 涨 5% , BEC. 


如 果 此 方法 有 效 ， 第 一 回 的 卖 出 能 市 来 一 笔 收 益 ， 之 后 的 卖 空 又 能 和 市 
来 一 笔 收益 。 更 重要 的 是 ， 如 果 它 确实 有 效 ， 那 么 股票 价格 就 应 该 吻合 峰 
值 一 谷底 的 模式 。 这 意味 着 它们 并 不 是 随机 的 ， 随 机 漫步 模型 不 成 立 。 


亚历山大 最 初 研究 的 结果 表明 ， 这 种 技术 能 够 市 来 高 于 正常 水 平 的 回 
报 。 然 而 ， 这 之 后 ， 他 本 人 和 其 他 一 些 人 (法 玛 也 在 内 ) 又 进行 了 校正 ， 


证 明 放 宽 或 改变 某 些 假设 足以 抹 掉 高 于 平均 水 平 的 收益 ， 尤 其 是 ， 最 初 的 
过 滤 技 术 未 能 注意 到 ， 卖 空 股票 的 话 ， 股 票 的 红利 就 成 了 成 本 ， 不 再 是 收 
am So 


k 


亚历山大 的 过 滤 技术 概括 了 股票 分 析 和 交易 里 的 图 表 法 或 技术 方法 ， 
它 把 过 去 的 价格 作为 预测 将 来 价格 的 基础 。 确 切 地 说 ， 从 概念 上 看 ， 亚 历 
山大 的 过 滤 技 术 跟 当今 证 券 交 易 盛行 的 限 价 盘 和 同类 技术 算得 上 近亲 了 。 
这 些 技术 包括 了 依靠 反常 效应 的 传统 技术 方法 ( 如 内 幕 效 应 、 月 度 效应 、 
周末 效应 和 分 析 师 效应 等 ) ， 以 及 一 些 非 传统 方法 ( 如 裙 边 离 地 指标 、 超 
级 杯 指 标 等 ) 。 


这 些 东西 ， 以 及 诸如 “动量 投资 * 和 “板块 轮 动 * 等 相关 的 哲学 思想 ， 仍 
然 是 华尔街 的 主流 学 派 。 交 易 员 仍然 广泛 地 使 用 它们 ， 而 它们 得 到 越 来 越 
多 的 贸易 商 、 投 资 顾 问 和 经 纪 人 的 推荐 。 随 机 漫步 模型 ( 和 有 效 市 场 理 
论 ) 的 许多 信徒 基于 前 文 的 分 析 ， 逐 渐 意识 到 这 些 东西 是 无 稽 之 谈 。 


说 它们 是 无 稽 之 谈 ， 不 是 因为 有 效 市 场 理论 ， 而 在 于 它们 完全 违背 了 
业务 分 析 。 格 雷 厄 姆 在 《聪明 的 投资 者 》( Intelligent InvestoD 一 书 中 提 到 
了 拥护 这 种 技术 方法 的 人 ， 他 说 :“ 考 虑 到 他 们 的 工作 跟 本 书 中 提 到 的 ' 投 
资 者 ' 并 不 相关 ， 我 们 还 是 别管 他 们 了 。 


究 其 本 身 ， 所 有 随机 漫步 测试 存在 的 问题 在 于 ， 它 们 全 是 线性 的 。 它 
们 没有 调查 是 否 存 在 非 线性 的 价格 依赖 ， 这 是 因为 ，20 世 纪 60 年 代 初 ， 研 
究 人 员 用 的 计算 机 还 不 具备 那么 高 的 运算 能 力 。 


比方 说 ， 交易 规则 测试 就 是 线性 的 ， 因 为 它 是 按时 间 顺 序 ( 或 实时 ) 
进行 的 。 不 管 是 它 ， 还 是 其 他 的 老式 测试 都 没有 考虑 过 这 样 的 可 能 性 : 说 
不 定 ， 从 非 线 性 的 角度 能 更 好 地 理解 市 场 时 间 。 我 们 在 下 一 章 会 对 这 一 
题 进行 论 述 ， 现 在 ， 我 们 只 需 注意 到 ， 爱 因 斯 坦 证 明 ， 时 间 不 是 绝对 的 , 
而 是 根据 不 同 的 环境 有 着 数 十 种 不 同 的 运行 方式 ， 这 就 包括 向 前 ( 或 日 线 
性 的 )、 向 后 、 循 环 、 减 组 、 无 规则 ( 非 线 性 ) ， 甚 至 可 以 静止 不 动 。 


完全 竞争 市 场 之 梦 


不 少 人 认为 ， 在 科学 研究 领域 ， 有 效 市 场 理论 的 建立 很 怪异 。 该 假说 
的 证 据 最 初 由 巴 舍利 耶 在 1900 年 提出 ， 到 20 世 纪 60 年 代 初 ， 又 大 量 出 现在 
有 关 随 机 性 的 研究 里 


就 在 此 时 ， 一 种 解释 随机 性 的 理论 提 了 出 来 。1965 年 ， 保 罗 . 萨 缪 尔 森 
(1970 年 成 为 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 ) 写 出 了 第 一 篇 天 于 有 效 市 场 理 论 的 文 
章 。 经 济 学 家 甚 为 欢迎 这 一 论证 。 这 一 理论 应 运 而 生 的 必要 条 件 ， 似 乎 正 
好 跟 维 系 所 有 经 济 学 家 心底 梦想 的 必要 条 件 差 不 多 : 完全 竞争 市 场 。 


完全 竞争 市 场 是 一 种 虚拟 存在 ， 它 要 求 市 场 满 足以 下 假设 : 有 大 量 的 
参与 者 ， 单 个 参与 者 的 行为 不 可 能 对 市 场 造 成 重大 影响 ; 参与 者 掌握 着 充 
分 的 信息 ， 能 平等 地 进入 市 场 ， 行 事理 性 ; 商品 是 同 质 的 ; 没有 交易 成 
本 。 


完全 竞争 市 场 刚 好 能 市 给 人 随机 漫步 模型 暗示 的 东西 : 在 股票 市 场 


上 ， 股 票 的 价格 会 根据 与 该 股票 相关 的 新 发 布 信息 而 不 时 地 调整 ， 并 且 这 
些 调整 是 精确 的 。 有 效 市 场 理 论 一 提出 来 ， 就 对 这 一 预测 做 了 具体 表述 。 
从 最 广义 上 说 ， 它 认为 股票 在 股市 上 的 交易 价格 完整 地 反映 了 与 该 股票 相 
天 的 所 有 信息 。 


完全 竞争 市 场 模型 假设 的 这 些 特点 ， 股 票 市 场 无 论 有 还 是 没有 其 实 都 
无 所 谓 。 正 如 1976 年 的 诸 贝 尔 奖 得 主 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 所 提出 的 ， 经 济 预测 
的 基本 准则 是 ， 要 检验 模型 的 预测 能 力 ， 唯 一 相关 的 就 是 考察 它 是 否 有 
效 ， 至 于 模型 下 面 潜藏 着 什么 样 的 假设 ， 与 此 并 无 关系 。 故 此 ， 哪 怕 投 资 
者 并 非 完 全 理性 ， 也 不 见得 掌握 了 充分 的 信息 ， 但 只 要 这 些 事实 并 不 妨碍 
市 场 有 效 理论 的 预测 能 力 ， 那 它们 就 无 天 紧要 。 虽 说 现在 很 多 经 济 学 家 开 
始 重新 考虑 这 些 假设 ， 但 到 目前 为 止 ， 公 认 的 经 济 理论 依然 采用 这 一 方 
法 。 


三 种 有 效 形式 


从 一 般 形 式 上 讲 ， 有 效 市 场 理 论 解释 的 东西 比 随机 漫步 模型 要 多 。 随 
机 漫步 模型 只 是 简单 地 说 ， 相 继 的 价格 变动 是 独立 的 ， 或 者 不 相干 的 ， 而 
有 效 市 场 理 论 则 说 ， 股 票 价格 充分 反映 了 有 天 股票 的 所 有 信息 〈 不光 只 是 
过 去 的 价格 而 已 ) 。 于 是 ， 自 从 随机 漫步 模型 出 现 了 有 效 市 场 理 论 这 种 解 
释 之 后 ， 后 者 就 根据 特定 的 信息 类 型 ， 划 分 了 三 种 定义 形式 。 


面 对 特 定 类 型 的 信息 ， 价 格 行为 会 出 现 怎样 的 变化 呢 ? 最 初 提出 这 三 
种 形式 ， 是 为 了 把 上 述 实 证 测试 进行 分 类 。 弱 式 有 效 测 试 检验 的 是 随机 漫 


步 模型 本 身 ; 它 使 用 前 述 的 相 天 性 和 游程 测试 来 调查 过 去 的 价格 是 否 暗示 
了 将 来 的 价格 。 半 强 式 有 效 测试 检验 的 是 除了 价格 之 外 的 公开 可 用 信息 是 
否 反 映 在 了 现行 价格 当中 ; 强 式 有 效 检验 的 则 是 内 部 交易 信息 是 否 反 映 在 
现行 价格 当中 。 


20 世 纪 70 年 代 中 期 ， 人 们 就 此 做 了 大 量 的 测试 和 讨论 ， 并 逐渐 用 有 效 
市 场 理 论 的 三 种 形式 来 概括 各 自 测试 所 暗示 的 结论 。 自 此 以 后 ， 有 效 市 场 
理论 的 形式 专 指 如 下 含义 : 弱 式 有 效 表示 股票 价格 完全 反映 了 构成 过 去 价 
格 的 所 有 信息 ; 半 强 式 有 效 表示 股票 价格 完全 反映 了 当前 公开 可 用 的 所 有 
言 息 ; 强 式 有 效 表示 股票 价格 完全 反映 了 现存 的 所 有 信息 ， 不 管 是 公开 可 
用 的 ， 还 是 秘 不 告 人 的 。 


这 样 看 来 ， 随 机 漫步 模型 和 弱 式 有 效 之 间 存 在 着 远 辑 上 的 直接 联系 ， 
和 两 种 较 强 的 有 效 形式 之 间 的 联系 则 较为 薄弱 、 模 糊 。 不 妨 回想 一 下 ， 随 
机 漫步 模型 认为 ， 价 格 变化 独立 于 之 前 的 价格 变化 ， 或 是 两 者 不 相干 。 这 
也 就 是 说 ， 对 过 去 价格 变化 进行 的 技术 分 析 一 -有 时 也 叫 “ 图 表 分 析 ” 一 -无 
助 于 系统 化 地 预测 将 来 价格 的 变化 。 


弱 式 有 效 解 释 了 这 种 独立 性 ， 它 假设 当前 价格 包含 了 从 前 价格 里 缠 合 
的 一 切 信息 ， 以 此 作为 自己 的 预测 基础 。 这 样 的 话 ， 任 何 价格 变化 只 可 能 
是 新 信息 市 来 的 结果 ， 而 新 信息 的 产生 ， 本身 是 随机 的 。 吸 收 信息 的 过 程 
持续 进行 ， 解 释 了 20 世 纪 60 年 代 人 们 在 相关 性 和 游程 测试 里 的 发 现 : 前 后 
的 价格 变化 之 间 不 存在 实质 上 的 线性 关系 。 其 后 两 种 较 强 的 假设 形式 因此 
被 推导 出 来 。 


有 效 市 场 理 论 的 半 强 形式 不 仅 认 为 当前 的 股票 价格 反映 了 构成 先前 股 
价 的 所 有 信息 ， 还 认为 它们 反映 了 与 股票 有 关 的 所 有 公开 信息 。 要 检验 这 
种 更 具 野 心 的 说 法 ， 不 但 要 关注 价格 变化 的 相关 性 分 析 ， 还 要 分 析 特 定 信 
息 导致 价格 发 生变 化 的 相对 敏捷 度 。 


除开 测试 方法 上 的 不 同 ， 半 强 式 有 效 还 要 取决 于 随机 漫步 模型 的 有 效 
性 ， 反 过 来 ， 随 机 漫步 模型 的 有 效 性 又 依赖 于 股价 数据 并 不 存在 统计 相关 
性 这 一 实证 结论 。 换 言 之 ， 如 果 将 来 的 价格 变动 依赖 于 先前 的 价格 变动 ， 
那么 ， 半 强 有 效 形式 检测 的 任何 价格 变动 ， 都 不 能 单单 归 因 于 测试 里 评估 
的 新 信息 的 出 现 。 因 此 ， 弱 式 有 效 和 半 强 式 有 效 都 要 依赖 线性 检测 模型 所 
给 出 的 证 据 。 


较 之 随机 漫步 模型 提出 的 主张 ， 强 式 有 效 做 了 相当 大 的 延伸 。 确 切 地 
说 ， 强 式 有 效 其 实 是 一 种 近乎 于 神学 概念 的 看 法 ， 它 认为 公共 资本 市 场 有 
着 无 限 的 智慧 : 哪怕 是 非 公 开 信 息 也 能 反映 在 公开 的 股票 价格 里 。 大 量 的 
证 据 否 定 了 强势 有 效 假设 : 掌握 了 非 公开 信息 的 人 可 以 利用 它 获得 超 乎 寻 
常 的 高 额 市 场 回 报 ，20 世 纪 80 年 代 层出不穷 的 内 幕 交 易 丑闻 就 是 很 好 的 例 
Fa 


由 于 有 效 市 场 的 强 式 假说 站 不 住 脚 ， 相 关 的 辩论 主要 集中 在 它 的 半 强 
和 弱 式 假说 上 。 有 关 弱 式 有 效 的 争论 一 般 以 分 析 随 机 漫步 模型 本 身 为 主 ， 
通常 使 用 线性 实证 模型 来 检验 连续 价格 变化 之 间 的 关系 ; 随机 漫步 模型 也 


包含 了 这 部 分 的 内 容 。 


麻 省 理工 学 院 的 罗 闻 全 (Andrew Lo) 和 沃 顿 商学 院 的 克 雷 格 . 麦 金 雷 

( Craig MacKinlay) 做 了 一 项 广为人知 的 研究 ， 证 明 从 每 月 和 每 周 的 持 有 期 
收益 率 来 看 ， 股 票 价 格 有 着 强烈 的 正 向 连续 相关 性 。 他 们 观察 了 从 1962 年 
到 1985 年 总 计 1 216 个 星期 的 股票 收益 率 ， 发 现 每 周 的 相关 系数 高 达 30% , 
从 统计 上 看 ， 这 样 的 相关 水 平 可 谓 极 高 。 两 位 研究 者 在 《 非 随机 漫步 华 尔 
#3) (Non-Random Walk Down Wall Street) 一 书 中 指出 ， 这 并 不 一 定 意味 
着 股票 市 场 无 效 ， 只 不 过 是 说 ， 随 机 漫步 模型 不 能 拿 来 作为 有 效 理论 的 基 
础 。 


这 样 的 研究 虽然 并 没 做 出 一 锤 定 音 的 结论 ， 但 哪怕 是 尤 金 .法 玛 ， 有 效 
市 场 理 论 的 总 设计 师 ， 在 诸如 此 类 的 证 据 面 前 也 下 了 断 语 : 每 天 和 每 周 的 
股票 收益 率 可 以 根据 过 去 的 收益 率 来 预测 ， 从 而 在 统计 的 基础 上 抛弃 了 随 
机 漫步 模型 。9 尽 管 如 此 ， 法 玛 和 有 效 市 场 理论 的 其 他 葛 定 者 仍然 坚持 认 
为 ， 这 种 矛盾 只 不 过 是 一 种 反常 办 了 ， 无 损 于 基础 模型 的 有 效 性 。 不 过 ， 
还 有 一 些 人 试图 从 另 一 个 方向 来 解释 此 类 结果 ， 这 就 是 所 谓 的 “噪声 ”。 
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约翰 ` 梅 纳 德 凯 恩 斯 曾经 打 过 一 个 很 出 名 的 比喻 ， 说 股市 就 像 是 选美 比 
赛 。 比 赛 里 ， 栽 判 选 的 不 是 自己 觉得 能 胜出 的 候选 人 ， 而 是 他 觉得 其 他 人 


1981 年 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 ， 耶 鲁 大 学 的 詹姆斯 - 托 宾 (James 


Tobin) 把 凯恩斯 的 选美 比喻 做 了 进一步 的 发 挥 。 他 认为 ， 就 算 公 共 资 本 市 
场 能 够 迅速 地 把 公开 信息 整合 到 股票 价格 里 ， 就 算 从 这 个 角度 讲 它 是 有 效 
的 (也 即 有 效 市 场 理 论 的 半 强 形式 ) ， 可 这 并 不 一 定 意味 着 市 场 里 的 股票 
价格 反映 了 它 的 基本 价值 ( 也 即 预期 未 来 现金 流 对 股东 的 现 值 ) 。 


凯恩斯 比喻 里 的 选美 比赛 评委 们 在 做 出 选择 时 ， 领 会 的 信息 质量 说 不 
定 很 差 ; 而 市 场 领会 的 信息 质量 说 不 定 同 样 差 。 许 多 追随 者 都 觉得 托 宾 说 
得 对 ， 包 括 同 为 诸 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 的 威廉 -夏普 William F.Sharpe) 和 肯 
尼斯 - 阿 罗 ( Kenneth Arrow)。 倘 若 许 多 交易 者 真 的 像 凯 恩 斯 说 的 那样 行 
事 ， 那 么 ， 有 效 市 场 理论 的 半 强 形式 还 需要 做 进一步 的 划分 : 一 种 是 严格 
的 信息 性 有 效 ， 另 一 种 是 更 纯粹 的 基本 面 有 效 。 


息 性 有 效 描 述 了 这 样 一 种 市 场 : 与 一 只 股票 相关 的 所 有 公开 信息 
管 质量 高 低 ， 都 反映 在 了 股票 的 价格 当中 。 故 此 ， 价 格 不 仅 反 映 了 和 股 
票 基本 价值 相 天 的 信息 ， 还 反映 了 一 些 完 全 与 基本 价值 无 天 的 信息 ， 比 如 
哪 支 橄榄 球 队 赢 了 超级 杯 一 类 。 基 本 面 有 效 是 一 个 较为 狭义 但 更 有 野心 的 
设想 ， 它 认为 股票 价格 是 股票 内 在 价值 的 准确 指标 ， 因 为 价格 只 反映 了 与 
基本 商业 价值 相关 的 信息 。 


Ea 


问题 在 于 ， 资 本 市 场 是 否 能 够 区 分 各 种 信息 ， 只 让 跟 基 本 价值 相 天 的 
言 息 反 映 在 价格 里 呢 ? 于 是 这 就 回 到 了 人 类 行为 是 否 理性 的 基本 问题 上 。 
有 效 市 场 理论 说 ， 就 算 个 体 行为 不 理性 也 没 天 系 ， 因 为 其 他 行为 理性 者 会 
纠正 个 别 不 理性 的 人 。 确 切 地 说 ， 有 效 市 场 理论 模型 把 不 理性 给 “假设 ”在 
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然而 ， 不 管 是 从 直觉 还 是 从 实证 的 角度 看 ， 信 息 性 与 基本 性 都 存在 明 
显 的 区 别 ， 必 须要 面 对 才 行 。 于 是 有 人 想 出 了 个 保住 面子 的 委婉 说 法 : 经 
济 学 家 费 希 尔 : 布 莱克 (Fischer Black)， 从 统计 领域 借 来 了 一 个 名 词 ， 把 不 
理性 行为 称 为 “噪声 ”, 这 才 使 得 好 面子 的 经 济 学 家 能 够 继续 讨论 这 个 问 
题 ， 并 尝试 为 它 建 立 模 型 。 


噪声 理论 得 到 了 大 量 实证 证 据 的 支持 ， 也 有 着 良好 的 知识 基础 。 品 声 
理论 模型 认为 ， 股 票 市 场 充斥 着 噪声 交易 ( 也 就 是 建立 在 无 天 基本 资产 信 
息 的 基础 上 所 做 的 交易 ) ， 这 种 交易 污染 了 股市 。 这 些 模型 就 是 为 了 解释 
为 什么 噪声 交易 会 出 现 ， 为 什么 它 的 影响 会 持续 存在 。 


举例 来 说 ， 最 常见 的 噪声 理论 模型 认为 ， 噪 声 交 易 是 那些 掌握 信息 不 
充分 、 靠 情绪 行事 而 不 靠 理 性 分 析 的 投资 者 做 出 来 的 。 这 些 人 的 举动 ， 使 
得 价格 偏离 了 基本 价值 。 尽 管 市 场 上 也 有 成 熟 老练 的 套利 者 存在 ， 价 格 、 
价值 之 间 的 差距 还 是 抹 不 平 ， 因 为 这 些 套 利 者 大 恶 风险 ， 也 拿捏 不 准 投资 
者 的 情绪 什么 时 候 会 来 个 大 掉头 。 


股市 存在 噪声 投资 的 证 据 如 下 : 跟风 ; 根据 谣传 行事 ; 迅速 改变 自己 
的 投资 组 合 ; 卖 掉 绩 优 股 〈 挣 回 了 一 笔 要 扣 税 的 收益 ) ， 却 留 下 表现 糟糕 
的 股票 ( 倘若 及 时 脱手 ， 这 笔 亏 损 是 可 以 抵 税 的 ， 但 留 在 手 里 不 卖 ， 就 没 
法 用 来 抵 税 ) ; 为 糟糕 的 管理 业绩 支付 庞大 的 共同 基金 费 ; 仿效 他 人 ， 使 
用 溃 台 的 技术 交易 策略 ， 掉 下 了 深 深 的 市 场 悬 崖 。 


人 们 对 这 种 行为 的 原因 尚 知之 不 详 ， 但 心理 学 研究 给 出 了 一 些 倾 向 性 


的 上 暗示。 这 些 倾 向 包括 : 人 们 厌 亚 风险 ， 讨 大 损失 多 过 渴望 收益 ; 这 解释 
了 持 有 与 损 股 却 卖 出 盔 利 股 的 非 理 性 做 法 。 人 们 还 爱 根 据 过 去 的 模式 来 预 
测 将 来 的 事 (如 预测 未 来 10 年 的 收益 增长 率 等 于 过 去 10 年 ) AMEH T 
将 来 不 确定 事件 发 生 的 概率 。 


从 理论 上 说 ， 明 智 的 套利 者 能 纠正 这 些 偏差 并 从 中 获 利 ， 有 效 市 场 理 
论 自 然 也 就 稳 住 了 阵脚 。 但 需 知 套利 是 一 种 有 风险 的 买卖 。 既 然 今 天 存在 
错误 的 定价 ， 明 天 了 恐怕 照样 存在 错误 的 定价 。 倘 知 股 票 的 价格 远 远 高 于 它 
的 价值 ， 套 利 者 会 卖 空 它 ， 之 后 静 待 市 场 的 纠正 。 但 很 有 可 能 ， 僚 利 者 已 
经 眼睁睁 地 等 到 了 自己 非 填补 空仓 不 可 的 时 候 了 ， 市 场 的 纠正 还 没 到 来 。 
又 倘 知 股票 的 价格 低 于 其 价值 ， 套 利 者 会 买 入 并 等 待 价格 上 涨 。 可 市 场 的 
纠正 说 不 定 会 用 掉 很 长 的 时 间 ， 在 此 期 间 ， 套 利 者 完全 可 以 把 资金 配置 到 
其 他 能 这 来 更 高 回报 的 地 方 。 


还 有 一 种 可 能 性 : 个 体 的 理性 行为 结合 到 一 起 ， 却 带 来 了 不 理性 的 结 
果 。 生 意 场 上 随时 都 有 这 种 事 发 生 。 比 方 说 ， 空 调 发 明之 后 ， 商 店 伦 了 大 
量 资金 安 表 它 ， 和 希望 获得 竞争 优势 ， 可 一 旦 所 有 的 商店 都 这 么 做 ， 安 天空 
调 所 融 来 的 竞争 优势 就 荡然 无 存 了 。 这 就 是 为 什么 你 会 在 郊区 的 十 字 路 口 
上 看 到 四 个 岔口 上 都 开 着 加 油 站 。 巴 菲 特 也 举 过 类 似 的 例子 ， 他 说 看 游行 
的 时 候 ， 人 人 都 觉得 稍微 踏 起 脚 来 会 看 得 更 清楚 ， 可 一 旦 人 人 都 踏 起 脚 
来 ， 事 情 就 变 回 老 样子 了 。 


尽管 经 济 学 领域 的 思想 前 沿 产生 了 这 些 有 关 市 场 如 何 运作 的 意义 深远 
多 , 


罢了 。 有 效 市 场 理 论 的 信徒 们 承认 ， 理 论 可 能 的 确 有 偏差 ， 但 偏差 全 是 因 
为 偶然 才 出 现 的 。 比 如 尤 金 :法 玛 就 争论 道 ， 对 信息 的 明显 过 度 反 应 跟 对 信 
息 的 明显 反应 不 足 ， 两 者 是 同样 常见 的 ; 某 些 事件 发 生 后 ， 获 得 连续 反常 
收益 的 可 能 性 ， 跟 相同 事件 发 生 后 连续 反常 与 损 的 可 能 性 一 样 大 。 


所 以 ， 顶 尖 经 济 学 家 都 认为 ， 不 利于 有 效 市 场 理论 的 新 证 据 并 没有 增 
加 大多 实质 内 容 。 他 们 还 是 死守 着 基于 有 效 市 场 理论 的 投资 工具 不 放 ， 朝 
着 以 实践 应 用 完善 理论 的 安 图 大 业 继 续 前 进 。 


相关 理论 概况 


有 效 市 场 理论 告诉 我 们 ， 特 定 的 信息 集合 充分 反映 在 了 上 市 证 券 的 价 
格 当中 。 然 而 ， 这 类 完全 反映 在 股价 当中 的 信息 到 底 指 的 是 什么 意思 , 
效 市 场 理 论 并 未 提供 任何 判断 基础 。 因 此 ， 需 要 有 一 套 资产 定价 理论 。 它 
由 两 个 流行 概念 构成 : 现代 投资 组 合理 论 ， 负责 为 资产 定价 打 基 础 ; 资产 
定价 模型 ， 也 即 资产 定价 的 一 般 范式 。 


随 着 20 世 纪 五 六 十 年 代 随 机 漫步 模型 和 有 效 市 场 理论 的 建立 ， 另 一 名 
诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 ( 1990 年 和 夏普 共同 得 奖 ) ， 纽 约 城市 大 学 的 哈里 . 马 
科 维 次 (Harry Markowitz) 也 建立 起 了 现代 投资 组 合理 论 ( modern portfolio 
theory, MPT)。 它 的 基本 思想 是 ， 将 若干 不 相关 的 股票 装 进 一 套 投资 组 合 当 
中 ， 这 样 ， 整 个 投资 组 合 的 波动 性 就 会 低 于 组 合 中 单 只 股票 的 平均 波动 


性 。 


现代 投资 组 合理 论 提出 ， 所 有 的 投资 都 可 归结 为 两 点 基本 要 素 一 -风险 

和 收益 ， 它 假设 投资 者 大 有 恶 风险， 愿意 御 牲 收益 以 回避 风险 ， 并 为 承担 风 

险 而 要 求 获得 更 高 的 收益 。 这 套 理论 还 说 ， 为 解决 对 风险 的 大 悉 情 绪 ， 这 
是 


样 的 投资 者 最 好 是 进行 组 合 投资 ， 在 既定 的 风险 水 平 上 获得 最 大 的 预期 收 


一 笔 投 资 的 预期 收益 率 是 它 在 各 种 可 能 性 下 的 所 有 收益 的 加 权 平 均 
值 ， 而 该 投资 的 风险 ， 则 是 所 有 可 能 收益 在 预期 收益 率 范围 内 的 方差 。 根 
据 投资 组 合理 论 ， 一 套 投资 组 合 的 预期 收益 率 是 单 笔 投 资 预 期 收益 率 的 加 
权 总 和 ; 但 它 的 风险 并 不 一 定 是 单 笔 投资 风险 ( 或 收益 率 方差 ) 的 加 权 总 
和 。 


故此 ， 现 代 投 资 组 合理 论 的 核心 观点 是 ， 由 于 单 笔 投 资 回报 率 的 差异 
可 以 降低 投资 组 合 回报 率 的 方差 ， 投 资 组 合 的 风险 就 成 了 单 笔 投 资 较 组 合 
整体 的 方差 水 数 了 。 这 就 意味 着 投资 组 合 的 风险 通过 组 合 的 多 元 化 降 到 了 
最 低 限 度 。 


现代 投资 组 合理 论 对 风险 的 认识 还 有 另外 一 个 重要 的 意义 。 对 于 任何 
有 票 ， 风 险 都 可 以 分 成 两 部 分 : 系统 性 风险 和 非 系统 性 风险 。 系 统 性 风险 
(有 时 也 称 为 市 场 风险 或 不 可 分 散 风险 ) 的 产生 ， 是 因为 股票 有 着 随 所 在 
市 场 变化 而 发 生变 化 的 倾向 。 非 系统 性 风险 ( 有 时 也 称 为 独特 风险 、 残 余 
风险 、 特 定 风 险 或 可 分 散 风险 ) 则 来 自 个 股本 身 的 特殊 性 质 。 


依照 现代 投资 组 合理 论 的 多 元 化 概念 ， 非 系统 性 风险 可 以 分 散 为 零 ， 
个 股 的 市 场 收益 率 就 无 须 把 弥补 风险 的 部 分 包含 进去 。 这 样 一 来 ， 市 场 回 
报 率 就 单纯 成 了 系统 性 风险 的 浮 数 ， 也 即 个 股 随 市 场 变化 而 变化 的 程度 。 
衡量 这 种 风险 和 收益 率 是 资本 资产 定价 模型 的 主要 目标 。 


资本 资产 定价 模型 


20 世 纪 60 年 代 未 ， 现 代 投 资 组 合理 论 和 有 效 市 场 理 论 渐 趋 成 熟 ， 资 本 
资产 定价 理论 却 才 刚刚 起 步 。 如 今 ， 众 所 周知 的 资本 资产 定价 模型 
( capital asset pricing model, CAPM) 是 从 现代 投资 组 合理 论 衍生 出 来 的 ( 基 
本 上 ， 它 是 跟 马 科 维 茨 一 起 夺 得 诸 贝 尔 奖 的 威廉 夏普 发 明 的 ) 。 和 现代 投 
资 组 合理 论 一样 ， 资 本 资产 定价 模型 假设 投资 者 厌恶 风险 。 此 外 ， 它 还 假 
设 投资 者 对 预期 收益 有 着 理性 的 期 待 。 根 据 这 一 假设 ， 资 本 资产 定价 模型 
认为 一 笔 投 资 的 预期 收益 率 等 于 无 风险 收益 率 加 上 对 前 述 系统 性 风险 的 贴 
水 。 


系统 性 风险 是 按 单 笔 投 资 对 市 场 整体 的 波动 程度 来 衡量 的 。 它 把 个 股 
的 风险 溢价 ( 收益 率 减 去 无 风险 收益 率 ) 跟 市 场 整体 的 风险 溢价 联系 了 起 
米 : 


任 一 股票 的 此 种 联系 ， 都 用 一 个 叫 B 的 数值 来 表示 。 按 资本 资产 定价 
模型 ， 高 B 值 的 股票 比 低 B 值 的 股票 风险 更 大 ， 因 为 前 者 往往 比 市 场 的 动荡 
幅度 更 大 一 -其 收益 比 市 场 收益 表现 出 更 大 的 方差 。 


批判 和 常识 


就 其 本 身 来 说 ， 现 代 投 资 组 合理 论 和 资本 资产 定价 模型 各 有 若干 缺 
点 。 首 先 ， 在 评价 有 效 市 场 理 论 时 ， 需 要 有 一 套 定价 模型 ， 这 就 引出 了 联 
合 假设 的 问题 : 检测 模型 的 时 候 ， 你 没 法 肯定 它 失效 到 底 是 因为 市 场 无 
效 ， 还 是 因为 使 用 的 资产 定价 模型 有 问题 。 


事实 上 ， 前 文 提 到 的 有 效 市 场 理论 中 的 好 些 异 常 现 象 ， 症结 都 在 资产 
定价 模型 存在 的 缺陷 上 ， 并 不 是 因为 市 场 本 身 无 效 。 这 些 缺 陷 往 往 是 因为 
风险 定义 得 不 够 精确 ， 或 是 指定 B 值 不 严谨 。 


对 怀疑 有 效 市 场 理论 的 人 而 言 ， 联合 假设 问题 有 一 个 很 重要 的 含义 。 
要 证 明 有 效 市 场 理 论 不 成 立 ， 你 提出 的 证 据 肯定 不 能 使 用 资产 定价 模型 。 
然而 ， 股 价 行为 的 线性 或 非 线 性 相关 ， 和 有 效 市 场 理 论 本 身 就 存在 矛盾 。 
因此 ， 只 要 发 现 连 续 股票 价格 里 存在 线性 或 非 线性 的 相关 性 〈 见 下 一 
章 ) ， 就 意味 着 有 效 市 场 理论 不 完善 。 这 里 不 存在 所 谓 “ 错 误 指 定 ”" 了 资产 
定价 模型 的 其 他 解释 。 


此 外 ， 资 本 资产 定价 模型 认为 ， 一 笔 投 资 的 预期 收益 跟 该 笔 投 资 所 在 
的 投资 组 合 的 预期 收益 呈 线 性 相关 。 这 种 线性 关系 是 B 值 给 出 来 的 ， 反 过 
来 ，B 值 又 是 资本 资产 定价 模型 的 理性 预期 假设 所 规定 的 。 


如 果 人 类 行为 本 身 就 跟 理性 预期 假设 不 一 致 ， 那 就 没 必要 相信 存在 这 
么 一 种 线性 关系 了 。 换 言 之 ， 也 就 是 说 股票 市 场 不 是 线性 ， 而 是 非 线 性 
的 。 要 是 这 样 的 话 ，B 值 就 不 能 准确 地 测量 风险 了 。 


最 后 ， 资 本 资产 定价 模型 里 用 到 的 理性 预期 假设 要 求 投资 者 有 着 同 质 

的 收益 预期 ; 反 过 来 ， 这 又 要 求 投资 者 使 用 相同 的 方式 评估 信息 、 理 解 信 

息 ， 它 甚至 还 要 求 所 有 投资 者 在 相同 的 时 间 范 围 内 评价 投资 机 会 。 这 些 要 

求 显而易见 是 不 靠 谱 的 。 近 来 ， 各 方 文献 对 资本 资产 定价 模型 的 批评 也 主 
焦 


z 


研究 文献 显示 ， 特 定 股票 的 需求 对 价格 变化 是 很 敏感 的 ， 就 像 大 多 数 
其 他 商品 的 需求 一 样 。 随 着 价格 的 变化 ， 投 资 者 对 该 股票 的 胃口 也 不 一 样 
了 。 所 以 ， 市 场 无 法 描述 出 一 只 股票 的 正确 价格 ， 因 为 根本 就 没有 正确 的 
价格 这 种 东西 。 就 算是 理性 人 ， 也 不 是 同 质 的 机 器 人 ; 他 们 再 理性 ， 对 信 
息 也 会 有 不 同 的 阐释 ， 对 企业 未 来 现金 流 的 现 值 也 有 着 不 同 的 判断 。 


古典 主义 经 济 学 理性 自 利 行为 模型 ， 只 有 80% 的 时 候 正 确 。 信 和 奉 这 套 
理论 的 人 忘 了 经 济 学 葛 基 之 父 亚当 -斯 密 一 直 在 强调 的 东西 : Atte 
在 社会 生活 里 的 ， 由 于 社会 习惯 和 环境 的 影响 ， 经 济 主体 在 做 决策 的 时 
候 ， 并 不 单纯 是 从 经 济 角 度 出 发 来 算计 。 这 就 是 为 什么 在 亚当 :斯 密 的 时 


代 ， 现 在 的 “经 济 学 "会 叫做 “政治 经 济 学 "。 


倘若 说 社会 科学 的 其 他 部 分 应 当 回 归 经 济 学 ， 那 么 再 往 里 面 加 点 来 自 
硬 科学 领域 的 物理 也 并 无 不 可 。 不 妨 回想 一 下 ， 随 机 漫步 模型 之 所 以 得 
名 ， 是 因为 公共 资本 市 场 似 乎 服从 布朗 运动 的 原则 ， 而 布朗 运动 指 的 是 分 
子 运 动 的 随机 状态 。 不 过 ， 分 子 是 没有 知觉 的 ， 而 严格 地 说 来 ， 价 格 却 是 
终极 知觉 一 人 类 行为 一 的 创造 物 。 


出 于 这 个 道理 ， 常 识 认 为 ， 价 格 和 分 子 不 能 划 等 号 。 更 何况 ， 当 前 物 
理学 已 经 进入 非 线 性 动力 学 和 混沌 理论 的 层面 ， 远 远 超出 了 布朗 运动 的 范 
畴 ， 这 为 我 们 怀疑 、 反 思 这 个 比喻 是 否 成 立 提供 了 更 进一步 的 理由 。 


我 们 在 下 一 章 将 会 看 到 ， 这 个 比喻 早 就 被 批判 得 体 无 完 肤 了 。 不 过 
在 这 之 前 ， 让 我 们 暂停 一 下 ， 来 看 看 常识 是 否认 为 "B" 能 衡量 风险 。"B" 衡 
量 的 只 是 一 只 股票 的 价格 波动 性 。 如 果 你 坚持 认为 可 以 把 “风险 ”这 个 词 跟 
这 一 量度 联系 起 来 ， 最 多 也 不 过 意味 着 "B" 抓 住 了 股票 价格 上 下 回旋 的 风 
险 。 对 市 场 分 析 师 而 言 ， 这 样 的 量度 或 许 有 些 用 处 。 


但 对 商业 分 析 师 来 说 ， 价 格 波动 这 种 工具 于 分 析 无 益 ，"B" 也 一 样 。 商 
业 分 析 师 看 重 的 东西 或 许可 以 称 为 “商业 波动 性 ”， 以 一 家 企业 忽 利 或 现金 
流 的 波动 作为 衡量 其 将 来 业务 绩效 的 基础 。 收 益 和 现金 流 就 是 企业 的 价值 
HE, BREE ; 市 场 价 格 却 不 然 ， 因 此 商业 分 析 师 对 "B" 不 感 兴趣 


\ 


随 着 20 世 纪 60 年 代 末 数学 式 投 资方 法 开始 大 行 其 道 ， 格 雷 厄 姆 宣 
把 价格 变化 的 波动 性 理解 成 风险 ，“ 对 做 出 理性 的 投资 决策 浆 大 于 利 ， 因 为 
它 太 看 重 市 场 的 起 起 伏 伏 了 。 ”有效 市 场 理论 力争 抵消 这 方面 的 异议 ， 它 认 
为 ， 市 场 波动 就 是 反映 了 信息 变化 的 理性 价格 变化 ， 仅 此 而 已 。 可 有 些 事 
情 并 非 如 此 简单 。 在 这 一 点 上 ， 查理- 芒 格 很 爱 引 用 爱 因 斯 坦 的 一 句 话 : 一 
切 事 情 都 应 尽 可 能 简单 ， 但 太 简 单 了 也 不 行 。 格 雷 尼 姆 仍然 是 对 的 。 


= 


[1] 这 也 就 是 说 ， 在 实际 环境 中 ， 要 证 明 数 据 的 独立 性 比 证 明 数 据 的 不 相关 
性 更 难 ， 但 两 者 得 出 的 结果 基本 上 相同 。 一 - 译 者 注 
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英 们 的 看 法 ， 如 今 的 投资 者 可 以 从 中 学 到 不 少 东西 ， 可 照 单 全 收 绝对 要 不 
得 。 虽 说 有 效 市 场 理 论 门 下 没有 几 个 有 脑袋 的 门徒 会 对 强 式 有 效 怀 有 太 大 
的 信心 ， 但 半 强 和 弱 式 有 效 一 -外 加 现代 投资 组 合理 论 和 "B" 一 - 却 已 经 在 学 
术 和 大 众 投 资 领域 把 持 了 将 近 30 年 的 主流 地 位 。 


这 些 假说 完全 基于 简单 的 线性 分 析 和 思考 ， 所 以 ， 它 们 的 描述 能 力 和 
规范 性 影响 大 有 问题 。 随 着 人 类 在 各 个 领域 的 努力 ， 知 识 不 断 向 前 发 展 。 
要 给 市 场 行为 制作 模型 ， 技 术 市 来 了 比 有 效 市 场 理论 及 现代 金融 学 其 他 内 
容 发 展 成 长 时 更 好 的 方法 。 依 靠 新 技术 所 得 到 的 结果 ， 跟 之 前 的 结果 截然 

不 同 ， 而 且 ， 它 们 肯定 格雷 厄 姆 对 “市 场 先生 ”的 常识 性 直觉 。 


新 痕 潮 


& 票 市 场 交 易 中 存 在 噪声 ， 表 明 随 机 漫步 模型 和 有 效 市 场 理 论 使 用 的 
线性 测试 存在 缺陷 。 噪 声 理论 说 明 ， 公 共 资 本 市 场 的 信息 处 理性 能 过 分 迟 
钝 ， 无 关 的 信息 或 噪声 反而 排挤 了 有 关 企业 潜在 价值 的 根本 信息 。 在 这 样 
的 反馈 系统 之 下 ， 面 对 信息 ， 个 体 要 么 过 度 反 应 ， 要 么 无 所 作为 。 


反馈 过 程 是 非 线 性 系统 的 特点 。 它 们 表示 原因 和 结果 之 间 (如 新 闻 和 
股价 变化 ) 有 着 非 比例 的 关系 。 人 们 完全 尚未 意识 到 噪声 理论 这 一 见解 的 


威力 。 要 理解 股票 市 场 行 为 ， 理 解 投 资 者 和 管理 者 应 当 如 何 思考 市 场 和 市 
场 价 格 ， 弄 清 线 性 和 非 线性 之 间 的 区 别 是 根本 。 


线性 意味 着 比例 : 一 个 变量 的 变化 使 得 另 一 指定 变量 出 现 等 比 变化 。 
比方 说 ， 资 本 资产 定价 模型 就 是 线性 的 ， 因 为 它 断 言 股 票 的 预期 风险 
跟 "B" 有 着 直接 的 比例 关系 。 


有 效 市 场 的 线性 体现 在 两 个 方面 。 首 先 ， 弱 式 有 效 背 后 的 统计 模型 是 
简单 的 线性 回归 分 析 ; 相关 系数 表明 的 是 变量 在 一 段 时 间 内 跟 基 准 直 线 有 
着 怎样 的 相关 性 。 换 句 话说 ， 检 验 时 间 序 列 数据 的 相关 性 ， 就 是 用 一 条 直 
线 和 数据 对 比 ， 然 后 计算 其 相关 系数 。 


其 次 ， 有 效 市 场 理论 的 半 强 式 是 线性 的 ， 因 为 根据 它 的 定义 ， 信 息 变 
化 和 价格 变化 之 间 有 着 成 比例 的 关系。 尤其 是 ， 半 强 式 有 效 认为 ， 信 息 会 
不 市 偏差 地 立刻 整合 进 价格 。 换 言 之 ， 有 关 企 业 价值 的 信息 变化 以 及 随 之 
而 来 的 代表 前 述 企业 的 金融 资产 (股票 ) 价格 变化 ， 存 在 比例 关系 。 


与 此 相反 ( 容 我 稍 做 简化 ) ， 非 线性 意味 着 不 存在 比例 性 : 一 个 变量 
的 变化 会 造成 另 一 个 变量 的 变化 ， 但 两 者 之 间 不 成 比例 性 ， 而 是 指数 性 
的 。 举 个 常见 的 例子 ， 一 根 稻草 最 终 讨 垮 了 一 头 骆 驼 ， 这 就 是 非 线性 的 关 
系 ， 因 为 成 因 和 结果 之 间 完 全 不 成 比例 。 


股价 的 波动 、 市 场 高 涨 或 骨 盘 ， 往 往 是 因为 之 前 已 经 积累 了 大 量 的 信 
息 ， 只 不 过 ， 最 后 一 点 增 量 的 信息 成 了 “ 压 垮 骆驼 的 最 后 一 根 稻草 ”。 要 是 
有 一 家 公司 宣布 ， 该 公司 的 龟 利 恐怕 不 如 先前 预期 那么 强劲 ， 它 本 身 的 股 


价 可 能 会 大 幅 跳 水 ， 但 市 场 整体 鸭 怕 不 会 有 什么 太 大 的 反应 。 可 要 是 过 了 
几 个 星期 ， 该 行业 有 更 多 的 公司 发 布 了 同样 的 消息 ， 华 尔 街 就 会 紧张 了 。 
该 行业 所 有 的 股票 有 可 能 突然 猛 跌 ， 这 一 冲击 甚至 会 莫 延 到 整个 市 场 。 到 


了 某 个 点 ， 华 尔 街 上 就 衰 鸿 遍 野 了 。 


市 场 对 少量 新 信息 的 反应 可 能 很 慢 ， 也 可 能 过 度 ， 这 当然 是 噪声 理论 
的 解释 。 只 不 过 ， 线 性 和 非 线 性 系统 的 区 别 远 远 超出 了 噪声 理论 的 范畴 ， 
因为 噪声 理论 本 身 还 拘泥 在 有 效 市 场 的 范式 里 。 非 线性 动力 学 和 混沌 理论 
打破 了 这 种 束缚 ， 以 更 宽广 的 视野 观察 投资 者 和 市 场 行 为 ， 对 公共 资本 市 
场 的 现象 提出 一 种 完全 不 同 的 认识 。 


这 里 并 不 存在 什么 先 验 性 的 理由 ， 非 要 人 相信 公共 资本 市 场 是 线性 系 
统 ， 不 是 非 线 性 系统 。 故 此 ， 要 理解 这 类 市 场 ， 有 一 个 问题 必须 首先 考 
a: 它们 到 底 遵循 的 是 线性 流程 还 是 非 线 性 流程 。 为 研究 这 个 问题 ， 人 们 ] 
使 用 了 许多 新 技术 ， 远 比 设计 随机 漫步 理论 模型 时 要 复杂 和 成 熟 。 


20 世 纪 六 七 十 年 代 ， 甚 至 80 年 代 初 使 用 不 了 这 类 技术 ， 原 因 之 一 在 于 
那 时 候 没有 足够 强大 的 计算 机 系统 。 这 种 计算 机 系统 不 仅 要 能 迅速 地 处 理 
数据 ， 还 要 能 处 理 超出 简单 的 线性 数学 模型 之 外 的 数据 ， 计 算 多 维 数据 流 
的 曲率 。 而 现在 ， 有 了 这 类 资源 的 帮助 ， 研 究 人 员 重 新 上 路 了 。 他 们 从 原 
先 的 共识 入 手 ， 即 实证 研究 表明 ， 除 了 一 些 反常 现象 外 ， 随 机 漫步 还 算 准 
确 地 对 股票 价格 做 了 描述 。 接 着 ， 他 们 继续 深入 下 去 。 


深入 工具 之 一 ， 其 实 可 以 追溯 到 20 世 纪 初 。 它 是 水 文学 家 赫 斯 特 


(H.E.Hursb 建 设 尼 罗 河 大 坝 时 设计 的 。 赫 斯 特 必 须根 据 降雨 模式 确定 水 库 
的 排水 方式 ， 以 便 维 持 水 库 的 水 位 。 


为 理解 水 库 系 统 如 何 运作 ， 赫 斯 特 记 录 下 每 天 中 午 的 水 位 ， 并 算出 了 
变化 范围 ( 基本 上 也 就 是 高 水 位 、 低 水 位 和 平均 水 位 之 差 ) 。 如 果 变 化 范 
围 随 观 察 记录 下 来 的 数字 等 比例 提高 ， 人 们 便 可 以 得 出 结论 : 水 库 系统 是 
随机 的 。 反 之 ， 如 果 它 不 是 随机 的 ， 且 表现 出 一 定 的 模式 ， 那 么 ， 只 要 知 
道 其 中 之 一 ， 水 文学 家 便 可 以 确定 水 库 的 排水 方式 了 。 


赫 斯 特 设计 了 一 种 叫做 “H 指 数 ” 的 简单 工具 ， 用 来 判断 水 库 变化 范围 
的 扩大 到 底 是 随机 过 程 ， 还 是 更 倾向 于 模式 化 行为 。 数 学 细节 这 里 就 略 过 
不 担 了 ， 和 总 之 ， 如 果 一 个 系统 的 H 系 数 等 于 0.50， 则 系统 是 随机 漫步 的 。 也 
就 是 说 ， 任 何 特定 的 一 种 运动 跟 在 另 一 种 运动 之 后 出 现 的 概率 都 是 五 五 
分 ， 故 此 也 就 是 完全 碰 运 气 。 


如 果 H 小 于 0.50， 则 该 系统 是 均值 回归 的 。 意 思 是 说 ， 倘 若 在 若干 次 观 
察 中 ， 该 系统 呈 上 升 状态 ， 那么， 在 接 下 来 若干 次 观察 中 ， 它 很 可 能 会 下 
降 ， 反 之 亦 然 。 如 果 H 系 数 大 于 0.50， 系 统 是 相关 的 或 持久 的 : 在 若干 次 观 
察 中 ， 系 统 呈 上 升 状态 ， 那 么 在 接 下 来 的 若干 次 观察 中 ， 它 很 可 能 还 会 上 
升 ; 反之 亦 然 。 比 方 说 ，H 为 0.60， 那 么 正 向 运动 之 后 仍然 出 现 正 向 运动 的 
概率 为 60%。 


He 可 能 随时 间 而 改变 。 举 例 来 说 ，He 可 能 有 些 时 候 超 过 0.70， 接 着 降 到 
0.50 附 近 ， 而 后 再 次 增加 。H 值 不 等 于 0.50 期 间 〈 也 即 在 回归 0.50 附 近 之 


前 ) 的 观察 次 数 (或 时 间 期 限 ) ， 是 衡量 该 系统 平均 周期 的 尺度 。 


假设 H 在 一 段 时 间 内 持续 超过 0.50， 这 一 时 期 的 长 度 就 是 衡量 该 系统 记 
忆 性 的 尺度 -一 也 就 是 说 ， 过 去 时 间 对 当前 和 未 来 事件 的 影响 程度 。 在 投资 
分 析 领 域 ， 它 衡量 的 是 投资 者 可 以 充分 利用 信息 、 占 取 优 势 的 时 期 。 


20 世 纪 90 年 代 ， 一 些 市 场 分 析 师 想到 ， 也 可 以 把 H 指 数 用 到 市 场 上 ， 
判断 市 场 是 否 随 机 。 有 一 个 人 甚至 出 版 了 他 所 得 的 结果 。 波 士 顿 的 一 位 基 
金 经 理 ， 埃 德 加 .彼得 斯 ( Edgar Peters) 把 H 指 数 用 到 了 从 1950 年 1 月 到 1988 
年 7 月 间 (整整 38 年 ) 每 个 月 的 标准 普尔 500 指 数 数据 上 。 


彼得 斯 发 现 ， 在 大 约 4 年 的 平均 周期 里 ，H 是 0.78， 也 就 是 说 ， 标 准 普 
尔 指数 里 头 有 着 很 强 的 持久 性 因素 存在 ， 并 不 完全 是 一 个 随机 过 程 。 然 
而 ， 一 旦 超过 了 4 年 的 平均 期 ，H 就 跟 0.50 没 有 太 大 的 区 别 了 (实际 H 值 为 
0.52 ) 。 因 此 ， 彼 得 斯 得 出 结论 ，4 年 一 过 ， 标 准 普尔 500 指 数 就 形 失 了 记 
忆 性 。 故 此 ， 标 普 500 指 数 不 是 随机 的 ， 平 均 而 言 ， 今 天 的 事件 会 持续 影响 
将 来 4 年 里 的 股价 。 


MRT RA 


市 场 混 沌 行为 的 研究 ， 把 经 济 学 家 的 完全 竞争 市 场 之 芗 打 了 个 粉碎 。 
赫 斯 特 的 H 指 数 表 明 ， 市 场 并 不 如 有 效 理论 的 假设 ， 它 不 是 线性 的 ; 而 最 
初 从 物理 学 混沌 理论 发 展 出 来 的 原则 ， 对 有 效 市 场 理论 中 市 场 理 性 的 假设 
也 提出 了 怀疑 。 


1987 年 詹姆斯 .格雷 克 (James Gleicio) 出 版 的 畅销 书 《 混 沌 》 (基本 上 
就 是 对 自然 科学 领域 的 混沌 做 了 一 番 通 俗 的 介绍 ) ， 让 混沌 理论 流行 开 
来 。1988 年 ， 圣 菲 研 究 所 ( Santa Fe Institute) 出 版 了 一 本 专著 ， 凸 显 了 混沌 
理论 在 经 济 和 金融 领域 的 潜在 角色 。 之 后 ， 多 恩 : 法 摩尔 ( Doyne Farmeri 
诺 曼 - 帕 卡 德 ( Norman Packard) MYC RRA T MESS nw 
域 ( 也 即 物理 和 人 金融 的 融合 学 科 ) 。 这 两 人 在 物理 金融 学 上 的 探索 ， 托 马 
斯 ' 巴 斯 (Thomas Bass) 在 1999 年 出 版 的 《预测 者 》(Predictors) 做 过 详尽 介 
绍 。 由 于 这 些 作品 广 为 传 播 ， 混 沌 理论 在 经 济 和 金融 系统 非 线 性 动态 行为 
的 研究 中 变 得 日 益 重 要 ， 发 展 迅速 。 


通过 混沌 理论 ， 物 理学 家 发 现 ， 宇 宙 中 许多 以 前 认为 是 随机 (不 可 预 
测 ， 没 有 表现 出 模式 ) 的 现象 并 不 随机 ， 而 是 有 着 明显 的 模式 。 简 单 地 
说 ， 混 沌 理论 认为 ， 宇 宙 中 出 现 的 事件 ， 看 似 随 机 ， 其 实 有 模式 可 循 。 
此 ， 表 面 上 的 随机 系统 (只 包括 传统 线性 模型 下 的 随机 运动 或 行为 ) 说 不 
定 是 确定 的 ， 或 是 表现 出 更 复杂 的 内 在 依存 性 ， 只 不 过 ， 这 种 依存 性 超出 
了 简单 线性 模型 所 能 揭示 的 范围 。 


混沌 理论 起 源 于 19 世 纪 法 国 数学 家 和 物理 学 家 亨利 庞 加 莱 ( Henri 
Poincare) 的 研究 。 庞 加 莱 研 究 的 是 著名 的 三 体 问题 。 牛顿 利用 运动 定律 和 
万 有 引力 法 则 证 明 ， 人 能 够 准确 地 计算 出 两 个 互相 吸引 的 物体 将 来 的 位 置 
和 速度 。 然 而 ， 不 管 是 牛顿 ， 还 是 之 后 的 任何 人 ， 都 没 能 计算 出 三 个 或 三 
个 以 上 互相 吸引 的 物体 将 来 的 位 置 和 速度 会 是 什么 样子 。 


科学 家 们 在 发 送 太 空 探 测 器 上 火星 和 其 他 星球 时 ， 反 复 碰 到 这 个 “三 体 


问题 ”。 他 们 绘 出 航线 图 ， 说 明 探 测 卫星 到 达 时 ， 目 的 地 行星 ( 不 是 发 送 探 
测 器 的 那 颗 行星 ) 正 处 在 自己 轨道 上 的 什么 位 置 。 但 不 管 怎 么 测绘 ， 总 是 
必须 进行 中 途 修正 ， 因 为 牛顿 物理 只 能 准确 预测 两 个 物体 之 间 的 相互 作 

用 ， 碰 到 三 个 物体 ， 就 无 能 为 力 了 (好 多 探测 器 就 这 么 在 太空 里 迷失 

了 ) 。 庞 加 莱 把 三 体 问题 归结 到 多 体系 统 本 身 固 有 的 非 线 性 上 ， 因 为 “初始 
条 件 上 的 细微 不 同 ， 会 在 最 终 现象 上 造成 极 大 的 差异 。 在 前 者 上 出 一 点 小 
错 ， 在 后 者 上 就 变 成 了 大 错 ”。 这 一 看 法 ， 也 即 现在 混沌 理论 的 核心 内 容 ， 
叫做 “对 初始 条 件 的 敏感 依赖 性 ”。 


说 到 对 初始 条 件 的 敏感 依赖 性 ， 典 型 的 例子 就 是 气象 学 里 的 蝴蝶 效 
应 。 它 的 首倡 者 是 20 世 纪 60 年 代 初 麻 省 理工 学 院 的 气象 学 家 爱德华 洛 伦 茨 
( Edward Lorenz), {Hit :“ 事 关 气 象 的 动态 方程 对 初始 数据 非常 敏感 ， 这 
个 地 方 的 蝴蝶 扇 没 扇 九 膀 ， 说 不 定 就 关系 到 另 一 个 地 方 发 不 发 龙卷风 呢 。” 


假设 有 一 块 空荡荡 的 水 球场 。 一 个 人 在 场地 中 央 放 置 一 枚 冰球 ， 然 后 
朝 球场 的 另 一 头 击 打 它 。 他 测量 了 击 打 的 角度 、 冰 球 受 力 的 角度 ， 以 及 冰 
球 反 弹 的 角度 。 随 着 冰球 在 球场 周围 不 断 反 弹 ， 他 继续 记录 冰球 的 受 力 和 
反弹 角度 。 


假设 没有 摩擦 ， 冰 场 上 冰球 的 运动 规律 是 这 样 的 : 它 撞 上 围栏 的 角 
度 ， 总 是 等 于 它 从 围栏 反弹 开 去 的 角度 (类似 的 事 ， 打 台球 的 人 应 该 很 熟 
悉 ) 。 这 样 的 规律 意味 着 我 们 确立 起 了 一 套 确定 性 的 系统 ， 在 这 个 系统 
下 ， 冰 球 将 来 的 位 置 总 是 能 够 精确 预测 出 来 的 〈 假设 已 知 它 的 实际 或 平均 
速度 ) 。 


但 现在 假设 冰球 最 初 的 位 置 偏差 了 小 小 的 几 度 ， 这 个 变化 非常 小 ， 测 
量 的 人 根本 就 没 观察 到 。 等 冰球 撞击 了 围栏 一 两 次 之 后 ， 预 测 者 预测 的 位 
置 说 不 定 就 不 准确 了 -一 尽管 只 有 一 点 点 的 误差 ， 可 以 忽略 不 计 。 可 随 着 冰 
球 之 后 又 一 次 次 地 撞 上 围栏 ， 误 差 量 将 呈 指 数 倍 扩大 。 很 短 的 时 间 里 ， 预 


测 就 会 错 得 离谱 了 。 


因为 水 球 初始 位 置 测量 上 出 现 的 误差 ， 让 冰球 的 运动 显得 随机 和 不 可 
预测 ; 但 要 是 一 开始 测量 准确 ， 也 就 能 准确 预测 了 。 混 沌 系统 的 标志 性 特 
征 ， 正 是 这 种 对 初始 条 件 的 敏感 依赖 性 。 为 了 测 明敏 感 依 赖 性 的 存在 ， 
伦 次 和 他 的 后 继 者 们 开发 出 了 一 些 有 趣 的 工具 。 


图 形 与 吸引 子 


传统 上 ， 时 间 序 列 数据 是 用 传统 的 坐标 几何 来 绘制 的 。 例 如 ， 要 绘制 
一 只 股票 价格 的 时 间 序 列 ， 那 么 ， 价 格 就 标示 在 纵 轴 上 “， 时 间 标 示 在 横 轴 


Es 


在 物理 学 中 ， 惯 常 的 坐标 几何 图 形 可 以 变 成 一 种 更 强大 的 图 形 ， 也 即 
绘制 在 相 空 间 的 “ 相 图 ”, 它 能 描绘 出 一 个 系统 存在 的 各 种 变化 可 能 性 。 为 
了 说 明 时 间 序 列 数 列 的 坐标 几何 图 与 同一 数据 的 相 图 有 什么 样 的 异同 ， 我 
们 使 用 钟表 这 个 经 典 的 例子 ， 同 时 引入 “吸引 子 ” 的 概念 。 


不 妨 设 想 一 台 受 机 械 力 驱动 的 稳定 钟 摆 。 它 会 以 一 个 稳定 的 速度 来 回 
摆动 ， 除 非 我 们 关 掉 它 的 动力 ， 否 则 它 是 不 会 停 下 来 的 。 如 果 用 坐标 几何 
图 来 描绘 这 台 钟 摆 的 运动 ， 它 会 是 一 条 上 下 波动 的 线 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 
它 的 高 度 保持 不 变 ， 如 图 3-1 所 示 。 


3-1 受 力 钟 摆 的 时 间 阶 段 图 


我 们 可 以 把 受 力 钟 摆 的 相 空 间 图 预先 设想 成 一 个 矩形 。 在 相 空 间 的 任 
何 时 刻 ， 钟 摆 的 角度 都 决定 了 一 个 点 在 横 轴 上 的 位 置 ， 而 速度 则 决定 该 点 


在 纵 轴 上 的 位 置 。 故 此 ， 相 空间 的 钟 摆 图 会 形成 一 个 环 ， 说 明 钟 摆 的 连续 
运动 重复 通过 相同 的 位 置 序列 ， 如 图 3-2 所 示 。 这 种 不 断 的 重复 就 叫做 一 个 
有 限 循 环 ， 或 一 个 极限 环 吸引 子 ， 因 为 钟 摆 ( 可 称 之 为 一 个 系统 ) 只 受 这 
唯一 一 个 (有限 ) 循环 的 吸引 。 


图 3-2 受 力 驱动 钟 摆 的 相 空 间 图 :“ 极 限 环 吸引 子 ” 


再 来 想 想 不 受 持续 机 械 力 驱动 的 钟 授 ， 你 要 先 手 动 地 把 它 拉 到 轨道 的 
一 端 ， 再 松 开 手 。 因 为 没有 持续 的 机 械 力 驱 动 ， 钟 摆 会 来 回 摆动 ， 速 度 渐 
渐 放 慢 ， 越 来 越 接 近 和 静止。 对 这 种 不 受 力 的 钟 摆 进 行 解析 几何 描绘 ， 一 开 
是 跟前 述 受 力 钟 摆 同 样 的 上 下 波形 线 ， 但 这 条 波形 线 的 高 度 会 随 着 钟 摆 
的 速度 放 缓 而 逐渐 降低 ， 如 图 3-3 所 示 。 


这 种 钟 摆 的 相 空 间 图 ， 一 开始 也 会 显得 像 是 要 形成 圆 环 的 样子 ， 但 由 
于 它 的 速度 不 断 变 慢 ， 图 形 会 随 着 钟 摆 放 缓 而 螺旋 向 内 。 相 应 的 ， 图 形 会 
趋 近 于 原点 ， 如 图 3-4 所 示 。 本 例 中 的 原点 ， 叫 做 点 鹃 引子， 因为 钟 摆 (或 
系统 ) 受 唯 一 的 一 个 点 所 吸引 。 


描绘 这 种 图 的 另 一 种 方法 是 ， 把 相 空 间 设想 为 解析 几何 时 间 序列 图 的 
侧 视 图 。 实 际 上 ， 它 就 是 从 收缩 的 那个 侧面 看 摆动 时 序 图 的 样子 。 
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3-3 ”不 受 力 驱动 钟 摆 的 时 间 序 列 图 


3-4 “不 受 力 驱动 钟 摆 的 相 空 间 图 :“ 吸 引力 子 ” 


现在 来 考虑 第 三 种 吸引 子 ， 也 即 物理 学 家 所 说 的 “奇异 吸引 子 ”。 奇 异 
吸引 子 描述 的 系统 是 这 样 的 : 该 系统 的 相 图 既 不 是 一 个 圆 环 ， 也 不 是 螺旋 
形 ， 而 是 显现 出 一 些 看 似 随机 的 轨道 : 它们 既 不 重复 ， 也 没有 周期 性 。 然 
而 ， 它 们 的 运动 范围 是 有 限 的 。 换 句 话说 ， 相 图 存在 于 一 个 有 限 的 空间 , 


但 在 这 个 有 限 的 空间 里 ， 有 着 数量 无 限 的 解 。 


请 看 图 3-5 和 图 3-6。 图 3-5 换 述 了 一 个 模拟 天 和 气 系统 的 时 间 序 列 图 ， 它 
暗示 行为 是 完全 随机 的 ， 类 似 典 型 的 股票 市 场 价格 图 。 图 3-6 描 述 了 相同 系 
统 的 相 图 ， 揭 示 了 一 个 奇异 吸引 子 。 我 们 还 是 可 以 把 图 3-6 看 成 是 时 间 序 列 
图 3-5 的 侧面 图 ， 概 述 了 解析 几何 图 形 在 相 空 间 的 表现 形式 。 


3-5 ”模拟 天 气 系统 的 时 间 序 列 图 


3-6 ”模拟 天 气 系统 相 图 :“ 奇 异 吸引 子 ” 


极限 环 吸引 子 和 点 吸引 子 没有 表现 出 对 初始 条 件 的 敏感 依赖 性 : 不 管 
从 什么 地 方 开始 ， 不 受 持久 机 械 力 的 钟 摆 总 会 停 在 原点 ( 也 即 它 的 点 吸引 
子 )， 而 受 力 钟 摆 则 会 永远 在 轨道 上 循环 (也 即 它 的 有 限 循环 鹃 引子 ) 。 


包含 了 奇异 吸引 子 的 系统 ， 则 对 初始 条 件 表现 出 了 敏感 依赖 性 : 系统 
在 将 来 某 个 时 刻 所 处 的 位 置 ， 是 由 系统 开始 的 地 方 ( 或 它 之 前 所 在 的 地 
方 ) 所 决定 的 。 


拉 什 


相 图 绘 测 的 是 ， 一 个 变量 相对 于 其 他 所 有 变量 的 可 能 值 会 出 现 的 值 ， 
故此 ， 也 就 描述 了 一 个 系统 可 能 出 现 的 所 有 状态 。 相 空间 的 维度 等 于 所 述 
系统 中 的 变量 数 。 一 个 系统 是 否 表现 出 对 初始 条 件 的 敏感 依赖 性 ， 是 由 所 
谓 的 “ 李 雅 普 诺 夫 指 数 ”( Lyapunov exponent, LE， 因 其 发 现 者 ， 俄 罗斯 数 

学 家 亚历山大 - 李 雅 普 诺 夫 而 得 名 ) 所 决定 的 。 


李 雅 普 庄 夫 指数 衡量 的 是 一 个 变量 在 相 空 间 相 较 于 另 一 个 变量 的 速 
度 。 正 李 雅 普 诸 夫 指数 衡量 的 是 相 空间 的 拉 伸 : 一 个 变量 对 另 一 变量 的 发 
散 速 度 。 负 李 和 雅 普 庄 夫 指 数 衡量 的 是 相 空 间 的 收缩 : 系统 受 干扰 后 的 还 原 
速度 。 故 此 ， 点 鹃 引子 和 极限 环 鹃 引子 的 季 雅 普 诸 夫 指数 绝 不 为 正 ， 因 为 

这 类 系统 总 在 收缩 。 


Kat 


对 点 吸引 子 而 言 ， 它 的 维度 总 是 收缩 到 一 个 固定 的 点 上 ， 也 即 原点 ; 


对 极限 环 吸引 子 ， 所 有 的 维度 都 会 收缩 到 除了 因 其 相对 位 置 不 变 而 创造 了 
整个 循环 的 那 一 点 之 外 的 另 一 点 上 因此 李 雅 普 诺 夫 指 数 为 0 ) 。 对 奇异 吸 
引子 来 说 ( 也 包括 并 未 对 初始 条 件 表现 出 敏感 依赖 性 的 系统 ) ， 至 少 有 一 
个 李 雅 普 诸 夫 指数 为 正 ， 这 样 附近 的 轨道 上 才 会 存在 发 散 。 


创造 李 雅 普 诸 夫 指 数 的 作用 是 跟 信息 理论 联系 起 来 ， 确 定 以 二 进 制 计 
算 机 语言 传递 的 信息 得 到 正确 理解 的 可 能 性 。 它 衡量 了 随 着 额外 比特 的 信 
息 加 入 系统 ， 沟 通 不 确定 性 的 增加 情况 。 


为 了 应 用 到 公共 资本 市 场 上 ， 衡量 我 们 对 当前 条 件 的 认识 ， 人 们 把 信 
息 比 特 的 概念 做 了 重 构 。 举 例 来 说 ， 在 股票 价格 数据 ( 如 每 日 收益 ) 的 一 
段 时 间 序 列 上 ， 正 李 雅 普 诸 夫 指数 指 的 是 信息 量 或 预测 力 每 天 的 损失 。 


比如 ， 李 雅 普 诺 夫 指 数 是 每 天 0.05， 意 味 着 信息 在 20 天 以 后 就 变 得 毫 
无 作用 ( 也 即 1/0.05 ) 。 因 此 ， 李 和 雅 普 诺 夫 指 数 衡 量 的 是 信息 在 特定 时 间 
内 做 预测 的 可 靠 性 。 


波士顿 基金 经 理 彼得 斯 同样 用 月 度数 据 ， 计 算 了 标准 普尔 500 指 数 
( 1950~1989 年 间 ) 的 李 雅 普 诺 夫 指 数 。 他 的 计算 结果 是 ， 李 和 雅 普 诺 夫 指 
数 稳定 等 于 每 月 0.024 1。 每 月 的 李 雅 普 诺 夫 指 数 等 于 0.024 1， 意 味 着 信息 
的 可 靠 性 以 每 个 月 0.024 1 的 速率 在 衰变 ， 因 此 ， 从 这 一 尺度 来 看 ， 系 统 的 
平均 周期 长 度 大致 等 于 三 年 半 (1/0.24 1 约 等 于 42 个 月 ) 。 请 注意 ， 这 一 结 
果 跟 彼得 斯 用 H 指 数 所 做 的 分 析 是 差不多 匹配 的 。 


彼得 斯 还 计算 标准 普尔 500 指 数 (1928~1990 年 ) 90 日 交易 数据 的 李 和 外 


普 诺 夫 指数 ， 此 时 该 指数 等 于 每 90 天 0.098 83。 这 一 结果 跟 月 度 李 雅 普 诺 夫 
指数 和 H 分 析 计 算 的 结果 是 基本 相符 的 : 系统 的 平均 循环 周期 长 度 约 为 4 年 
( 1/0.098 83 约 等 于 10 个 90 交 易 日 周期 ) 。 基 于 上 述 计算 ， 公 共 资 本 市 场 表 
现 出 了 对 初始 条 件 的 敏感 依赖 性 ， 属 于 混沌 行为 而 非 简单 的 线性 有 效 行 


分 


Ra 


检验 混沌 的 另 一 种 方法 是 判断 系统 是 否 具 有 分 形 维度 。 有 着 分 形 维度 
的 系统 不 服从 欧式 几何 定律 。 欧 式 几 何 从 维度 上 对 自然 做 了 简化 和 组 织 : 


面 只 有 两 个 维度 ; 有 立体 ， 立 体 有 三 个 维度 。 这 样 的 简化 其 实 是 试探 性 
的 : 自然 物体 并 不 完全 与 之 吻合 。 然 而 ， 直 到 分 形 几何 确立 起 来 以 前 ， 我 
们 要 应 付 的 就 只 有 这 些 维 数 。 


分 形 几何 是 由 数学 家 兼 科 学 家 伯 诸 伊 特 : 曼 德 苍 罗 (Benoit Mandel-brot) 
最 初 确立 的 ，1993 年 ， 他 赢得 了 沃 尔 夫 物 理学 奖 。 他 观察 到 ， 自 然 物体 并 
不 像 欧 式 几何 描述 的 那么 简单 :“ 云 不 是 球形 的 ， 山 也 不 是 锥 形 的 。” 又 比 
如 ,一 张 纸 ， 折 又 有 限 次 之 后 ， 该 如 何 把 它 用 欧式 几何 归 类 呢 ? 


它 不 是 纯粹 的 三 维 ， 因 为 它 没 有 固定 的 形状 (CAE , ARAE). 
(从 数 觉 的 角度 来 说 ， 它 的 整个 表面 并 不 是 完全 可 分 的 。 ) 它 也 不 是 二 维 
的 ， 因 为 它 有 深度 。 事 实 上 ， 它 的 维度 介 于 二 和 三 之 间 。 这 一 性 质 使 得 这 
张 折 双 过 的 纸 分 形 了 : 它 的 维度 是 一 个 分 数 ( 2.X)。 


对 时 间 序 列 数据 而 言 ， 维 数 取决 于 数据 所 属 的 系统 是 随机 的 ， 还 是 非 
随机 的 。 如 果 系 统 是 随机 的 ， 那 么 来 自 该 系统 的 数据 会 表现 出 这 种 随机 
性 ， 并 有 一 个 尽 可 能 最 大 的 维 数 。 假 设 数据 写 在 一 张 纸 上 ， 那么 数据 的 最 
大 维 数 就 是 2 ( 也 即 纸张 本 身 的 维度 ) 。 此 时 ， 数 据 填 满 了 一 个 平面 。 


如 果 一 个 系统 是 非 随机 的 ， 来 自 该 系统 的 数据 也 会 表现 出 这 种 非 随机 
性 ， 同 时 体现 出 分 形 维度 : 数据 不 会 填 满 平面 ， 而 是 重 妓 在 一 起 。 重 妓 在 
一 起 ， 表 明 相 互 关 系 在 影响 数据 ( 也 即 ， 使 得 它 非 随机 ) 。 


随机 和 非 随机 时 间 序 列 的 这 些 不 同 特性 ， 可 以 用 另 一 种 不 同 的 方式 来 
理解 。 比 方 说 ， 一 张 折 双 的 纸 ， 我 们 一 般 认为 是 三 维 物体 ， 但 也 可 以 看 做 
是 将 一 个 分 形 衣 入 了 大 于 它 自身 的 维 数 上 。 这 个 较 大 的 维 数 ， 就 叫做 主 入 
维 数 。 


分 形 在 放置 到 主 入 维 数 时 ， 仍 保留 着 自己 的 分 数 维 ; 随机 分 布 却 不 
然 。 因 此 ， 不 同 于 非 随机 分 布 ， 随 机 分 布 会 填 满 自身 的 空间 ， 就 像 气 体 充 
斥 了 容器 那样 : 气体 分 散 开 来 ， 因 为 它们 的 分 子 并 不 是 绑 在 一 起 的 。 当 
然 ， 这 就 是 前 面 讨 论 过 的 布朗 运动 的 显著 特征 。 


彼得 斯 计算 出 标准 普尔 500 指 数 的 分 形 维 数 是 2.33， 他 还 计算 了 全 球 其 
他 股票 市 场 的 分 形 维 数 ， 它 们 无 一 例外 都 是 分 数 。 日 本 股市 是 3.05， 德 国 
是 2.41， 美 国 是 2.94。 其 实 ， 这 就 是 股票 市 场 并 不 符合 有 效 市 场 描 述 的 最 有 
力 证 据 。 


爱 因 斯 坦 说 “时 间 在 不 同 的 情况 下 以 不 同 的 方式 运行 ”， 不妨 从 这 个 角 
度 来 想 想 1987 年 的 股市 大 骨 盘 ( 以 及 其 他 市 场 暴涨 暴跌 的 时 期 ) 。 有 一 个 
直观 的 例子 可 说 明 市 场 崩盘 表现 出 了 混沌 行为 。 首 先 ， 从 非 线性 的 视角 来 
看 待 市场 时 间 ， 交 易 量 巨大 的 时 候 ， 时 间 扩 展 (加 速 ) ; 交易 量 稀少 时 ， 
时 间 讨 缩 ( 放 缓 ) 。 市 场 时 间 具 有 速度 ( 内 在 时 间 ) 的 证 据 ， 我 们 可 以 从 
价格 的 持续 性 和 不 连续 性 上 看 出 。 


在 混沌 理论 的 描述 中 ， 价 格 的 持续 性 叫做 “ 约 巧 效应 ”, 它 源 自 大 家 都 
很 熟悉 的 圣经 典故 : 约 瑟 为 法 老 王 释 欧 ， 说 七 丰年 之 后 是 七 荒 年 。 出 现 明 
显 的 牛市 和 熊市 ， 且 持续 相当 长 的 时 间 ， 就 是 这 一 现象 在 公共 资本 市 场 里 
的 体现 。 


定价 的 不 连续 性 在 温 沌 理论 里 叫 “ 诺 亚 效应 ”, 取 自 圣经 里 大 洪水 的 故 
事 。 公 共 资 本 市 场 在 价格 变化 上 表现 出 诺 亚 效 应 。 举 例 来 说 ，IBM 的 开盘 
价 是 50， 收 盘 价 是 30。 这 并 不 一 定 意味 着 在 该 交易 日 的 菏 些 点 上 ， 投 资 者 
可 以 用 40 (或 50 到 30 之 间 的 其 他 任何 数值 ) 的 价格 买 入 IBM 公 司 的 股票 。 
相反 ， 股 票 价格 的 变化 是 不 连续 的 ， 这 一 时 刻 ， 它 可 能 以 45 的 价格 交易 ， 
下 一 时 刻 ， 可 能 连 35 都 卖 不 出 去 了 ( 这 种 事 ， 短 线 炒家 见得 很 多 ， 下 一 
我 们 会 做 进一步 的 讨论 ) 。 


价格 持续 性 ( 约 瑟 效 应 ) 和 不 连续 性 ( 诺 亚 效 应 ) 的 交 蔡 存在 表明 ， 


自然 的 顺序 时 间 一 -线性 概念 一 并 不 是 稀 量 公共 资本 市 场 现 象 的 最 准确 计 
量 尺 度 。 当 价格 不 连续 性 ( 诸 亚 效应 ) 占 优势 时 ， 市 场 会 出 现 大 幅 疲 动 ， 
市 场 定 价 相 对 不 稳定 ， 因 为 内 在 时 间 和 交易 活动 比 自然 时 间 和 信息 收集 要 
快 。 当 价格 持续 性 ( 约 瑟 效应 ) 占 主导 地 位 时 ， 价 格 相 对 稳定 ， 因 为 内 在 
时 间 跟 自然 时 间 大 致 相等 甚至 稍 慢 。 


时 间 的 内 在 速度 可 能 跟 自然 时 间 的 速度 有 所 不 同 。 价 格 变 动 甚至 会 先 
出 现 于 信息 变化 。 投 资 者 和 其 他 市 场 参 与 者 既 不 完全 吻合 同 质 期 待 的 线性 
假设 ， 也 不 同 于 噪声 理论 里 的 普遍 不 理性 假设 。 


相反 ， 投 资 者 有 着 多 种 多 样 的 期 待 ， 这些 期 待 有 可 能 是 理性 的 ， 也 可 

是 不 理性 的 ， 它 们 可 根据 若干 变量 来 界定 。 在 这 些 变量 里 ， 最 主要 的 一 
条 是 投资 者 设 定 的 投资 时 间 范 围 ， 有 些 非 常 得 ， 比 如 短线 炒家 ; 有 些 非常 
长 ， 比 如 中 央 银 行 。 


不 同时 间 维 数 的 值 域 造 成 了 约 瑟 效应 和 诸 亚 效应 、 价 格 的 持续 性 与 不 
连续 性 ， 造 成 了 过 早 或 过 迟 的 信息 调整 。 短线 炒家 对 新 信息 的 反应 更 快 ， 
长 线 投资 者 的 反应 较 慢 。 因 此 ， 信 息 的 变化 不 会 带 来 价格 的 等 比 变化 。 事 

实 上 ， 要 是 短线 炒家 的 数量 远 远 超过 长 线 投资 者 ， 疲 动 性 会 增加 。 


由 此 造成 的 变化 构成 了 新 信息 ， 此 时 ， 还 是 根据 离散 时 间 维 数 的 范 
围 ， 价 格 再 次 发 生 了 一 轮 变化 。 光 是 多 种 多 样 的 投资 者 和 时 间 维 数 就 够 复 
杂 了 ， 人 金融 市 场 的 合 发 全 球 性 ， 把 情况 变 得 更 复 杀 了 : 消息 本 身 是 动态 
的 ， 一 般 24 小 时 里 就 能 传 帝 全 球 ， 影 响 到 东京 ， 接 着 又 来 到 伦敦 /法 兰 克 


饮 ， 再 接着 来 到 纽约 ， 然 后 继续 绕 着 地 球 跑 。 


在 这 样 的 现实 里 ， 市 场面 对 信息 做 出 及 时 且 毫 无 偏差 的 调整 ， 显 然 叫 
人 难以 相信 ， 可 这 也 不 一 定 就 说 ， 市 场所 有 的 事先 或 事后 调整 ， 都 是 非 理 
性 的 噪声 交易 造成 的 。 理 论 上 ， 在 完全 竞争 市 场 中 ， 增 量 信 息 的 变化 应 该 
会 使 价格 发 生成 比例 的 变化 。 


但 信息 变化 并 不 会 斋 来 成 比例 的 变化 。 从 混沌 动力 学 的 角度 来 看 ， 这 
些 不 成 比例 的 变化 可 以 看 做 最 初 测量 误差 导致 价格 随时 间 推 移 产生 指数 倍 
变化 的 结果 ( 类 似 冰球 和 蝴蝶 效应 的 例子 ) 。 


行为 金融 学 


这 些 系统 的 复杂 性 和 价格 黏 性 不 仅 为 怀疑 有 效 市 场 理 论 提供 了 新 的 原 
, 也 为 人 们 观察 到 的 股票 价格 非 线 性 依赖 性 以 及 可 能 存在 的 混沌 现象 提 
出 了 一 部 分 的 解释 。 毫 无 疑问 ， 它 们 表明 市 场 行为 比 有 效 市 场 理 论说 的 更 
复杂 。 这 对 市 场 有 效 是 个 坏 消息 ， 对 承认 现实 的 投资 者 却 是 个 好 消息 。 


经 济 学 家 在 解释 一 部 分 的 市 场 过 程 时 ， 有 效 市 场 理论 仍然 是 很 有 价值 
的 一 -公共 资本 市 场 的 交替 性 ， 或 许 既 包 括 了 随机 因素 ， 也 包括 了 非 随机 因 
素 。 但 是 ， 这 里 的 部 分 有 效 性 ， 不 管 什么 时 候 都 不 能 理解 成 是 “相对 有 
效 ”,“ 合 理 有 效 ”,“ 充 分 有 效 ”， 或 者 “ 比 无 效 要 有 效 ” 一 -1987 年 股市 崩盘 
动摇 了 人 们 对 有 效 市 场 理论 的 信心 之 后 ， 该 理论 的 好 些 追 随 者 不 得 不 做 出 
如 上 的 争辩 。 


1987 年 以 来 ， 各 大 院 校 的 新 一 代 的 经 济 学 家 也 开始 对 有 效 市 场 理论 发 
起 挑战 。 耶 鲁 大 学 的 罗伯特 - 席 勒 首倡 了 一 门 名 为 行为 金融 学 一 -涵盖 了 经 
济 学 、 心 理学 、 生 物 学 、 人 口 统计 学 、 社 会 学 和 历史 等 多 个 领域 一 的 新 学 
科 ， 向 有 效 市 场 理 论 的 数学 基础 提出 了 怀疑 。 


行为 金融 学 的 开拓 者 们 找到 了 大 量 证 据 ， 支 持 了 巴菲特 的 两 大 常识 性 
主张 。 其 一 是 ， 股 价 的 短期 高 低 起 伏 ， 分 开 了 价格 与 价值 ， 可 从 长 期 视野 
来 看 ， 价 格 必定 要 跟 价 值 挂钩 。 正 如 哈佛 大 学 的 安 德 烈 施 茉 弗 ( Andrei 
Shleifer) 对 此 研究 总 结 道 : “相对 于 资产 或 收益 有 着 非常 高 估价 的 股票 (成 
长 股 或 热门 股 ) ， 往 往 是 过 去 几 年 有 着 超 高 收益 增长 率 公 司 的 股票 ， 将 来 
会 赚 取 相对 低 的 风险 调整 后 回报 ， 而 估价 低 的 股票 价值 股 ) 则 赚 取 相对 
高 的 回报 。” 


第 二 是 ， 证 据 显 示 ， 就 长 期 而 言 ， 投资 后 一 种 股票 (“价值 股 ” 这 个 标 
签 虽然 不 怎么 对 ， 但 对 简化 讨论 倒 挺 有 用 ) 能 带 来 优厚 的 回报 。 根 据 测 
量 ， 施 莱 弗 和 同事 们 整理 的 证 据 表 明 ， 从 长 期 看 ，“ 价 值 股 * 比 “成 长 股 * 每 
年 的 收益 要 好 上 8%~10%。 


早 在 1981 年 ， 席 勒 就 指出 ， 股 市 的 价格 太 不 稳定 ， 根 本 不 吻合 有 效 市 
场 理论 。 当 时 ， 因 为 他 的 这 番 言 论 ， 席 勒 的 同行 们 简直 对 他 “ 恨 之 入 骨 ”。 
但 他 的 研究 站 住 了 脚 ， 并 吸引 到 了 一 小 群 同道 中 人 ， 包 括 前 哈佛 大 学 教 
授 、 后 成 为 美国 财政 部 长 的 劳伦斯 - 萨 默 斯 。 席 勒 检验 了 价格 变化 和 其 后 股 
东 分 红 之 间 的 天 系 ， 他 发 现 ， 现 金 流 异 常平 稳 ， 而 价格 变化 则 很 不 规律 
(上 下 波动 ) 。 


席 勒 和 他 的 同事 约翰 :坎贝尔 意识 到 ， 价 格 变化 是 基本 信息 的 变化 以 及 
对 现金 流 的 未 来 趋势 不 确定 所 致 。 可 即便 考虑 了 这 些 因 素 ， 席 勒 和 坎贝尔 
估计 ， 美 国 股市 每 年 的 收益 波动 ， 只 有 27% 从 基本 信息 变化 的 角度 看 是 合 
理 的 。 坎 贝尔 又 和 约翰 : 阿 姆 跟 进 了 这 一 研究 ， 采 用 了 更 新 的 数据 ， 将 这 一 
估计 值 威 少 到 159%。 


市 场 在 某 些 日 子 可 能 是 相对 有 效 的 ， 但 并 非 所 有 日 子 都 如 此 ; 又 或 

者 ， 它 对 某 些 股票 相对 有 效 ， 对 其 他 股票 却 又 不 然 。 这 些 研究 里 提出 市 场 
只 有 15%~279% 有效， 哪怕 我 们 退 后 一 步 ， 说 有 效 市 场 理论 80% 都 是 对 的 , 
可 就 这 样 拿 市 场 有 效 作为 管理 或 投资 方案 ,也 销 得 太 厉 害 了 。 巴 菲 特 总 结 
说 :“ 说 市 场 经 常 有 效 ， 这 样 的 观察 是 对 的 。” 可 是 ， 市 场 有 效 理论 的 信徒 
们 “进而 得 出 了 不 正确 的 结论 ， 说 市 场 总 是 有 效 的 。 这 两 个 命题 之 间 的 区 
别 ， 就 如 同 是 白天 和 黑夜 的 区 别 ” 这 个 白天 和 黑夜 的 区 别 ， 就 是 格雷 尼 姆 
和 巴菲特 必须 意识 到 的 东西 。 他 们 两 人 对 用 数学 解释 市 场 并 不 热衷 ， 只 不 
过 ， 他 们 都 认为 有 效 市 场 理 论 解释 不 了 所 有 的 市 场 行为 。 


对 于 当代 经 济 学 家 钟爱 建立 有 效 市 场 理论 ， 并 把 数学 模型 跟 股 市 挂钩 
的 倾向 ， 巴菲特 引用 了 得 理 : 蕊 格 的 一 句 名 言 来 形容 :“ 有 人 手 里 拿 着 铁 

锤 ， 就 觉得 所 有 的 问题 看 起 来 都 像 是 钉子 了 。” 格 雷 厄 姆 则 用 亚 里 士 多 德 的 
说 法 :“ 能 判断 特定 主题 在 本 质 上 存在 多 少 的 精确 性 ， 这 是 人 们 受过 教育 的 
标志 。 接 受 数学 家 给 出 的 不 确定 结论 ， 要 求 演说 家 给 出 严谨 的 论证 ， 是 同 
等 的 不 智 。” 


格雷 厄 姆 得 出 的 结论 是 :“ 人 金融 分 析 师 的 工作 ， 处 在 数学 家 和 演说 家 之 

间 的 某 个 地 方 。” 较 之 有 效 市 场 理论 的 信徒 ， 行 为 金融 学 的 先驱 者 们 占 了 一 
个 更 好 的 位 置 来 寻找 这 条 中 间 道 路 ， 但 他 们 承认 ， 理 解 投 资 者 和 市 场 ， 他 
AAEE 


们 仍 有 很 长 的 路 要 走 。 我 们 在 下 一 章 将 会 解释 ， 这 桩 任务 非但 没有 变 得 简 
单 起 来 ， 反 而 有 可 能 越 来 越 难 了 。 


第 4 章 ”波动 性 的 增强 


不 管 是 有 效 市 场 的 故事 ， 还 是 混沌 市 场 的 故事 ， 都 不 是 对 市 场 行 为 的 
全 面前 述 ， 但 它们 也 并 不 存在 互相 排斥 。 相 反 ， 它 们 描绘 出 了 一 个 连续 统 
一 体 的 两 个 端点 ， 一 端 是 完美 定价 ， 一 端 是 价格 与 价值 的 严重 偏离 。 处 在 
该 连续 统一 体 边缘 的 这 两 个 极点 ， 是 价格 波动 性 的 水 数 。 价 格 波 动 性 既 可 
以 把 价格 拉 向 价值 ( 也 即 走向 市 场 有 效 状态 ) ， 也 可 以 把 它们 拉 开 (也 即 
市 场 无 效 状 态 ) 。 


市 场 行为 ， 到底 有 多 大 程度 吻合 有 效 市 场 的 故事 ， 又 有 多 大 的 程度 陶 
合 混 沌 市 场 的 故事 呢 ? 很 难 衡量 。 依 照 乐观 估计 ， 有 效 市 场 理论 能 解释 过 
去 几 十 年 大 概 80% 的 股票 市 场 行为 ， 可 这 里 有 一 个 重要 的 问题 : 未 来 吻合 
它 解 释 的 市 场 行为 ， 会 占 多 大 的 比例 呢 ? 要 回答 这 个 问题 ， 我 们 需要 想 一 
想 价格 波动 性 的 源头 ， 并 判断 这 些 源头 是 朝 着 更 有 效 的 方向 发 展 ， 还 是 朝 
着 价格 一 -价值 更 加 背离 的 方向 发 展 。 


导致 价格 偏离 基本 价值 的 波动 根源 如 下 : @ 市 场 参 与 者 在 交易 时 使 用 
的 信息 质量 ; @ 受 交易 影响 的 行业 市 场 很 复杂 ; @ 市 场 参与 者 的 纪律 性 。 
随 着 在 线 和 计算 机 交易 的 兴起 、 遍 布 整个 互联 网 的 噪声 信息 泛滥 涌 动 ,我 
们 大 概 可 以 有 把 握 地 说 : 短线 炒家 会 让 市 场 躁 郁 症 走向 越 来 越 严重 的 两 极 
失调 状态 。 有 效 渐 衰 ， 混 沌 却 方 兴 未 浆 。 


信息 波动 性 


股市 波动 性 的 第 一 个 源头 跟 信息 变化 有 关 。 信 息 波 动 既 有 一 个 正 向 
(有 效 ) 维度 ， 也 有 一 个 负 向 (AM) 维度 。 


市 场 波动 的 有 效 维度 指 的 是 ， 市 场 能 轻松 地 根据 公司 基本 信息 的 变 
化 ， 让 价格 发 生变 化 。 这 些 信息 改变 了 与 该 公司 未 来 业务 前 景 相关 的 不 确 
定性 。 举 例 来 说 ， 美 国 最 高 法 院 宣布 ， 美 国 食品 药品 监督 管理 局 FEDA) 没 
有 监管 烟草 产品 的 权力 ， 此 时 ， 烟 草 股 票 的 价格 变化 ， 就 反映 出 了 对 监管 
环境 更 大 的 确定 性 。 


这 种 类 型 的 波动 性 ， 是 任何 市 场所 国有 的 。 它 反映 了 一 个 简单 的 事 
实 : 股票 市 场 价格 是 衡量 现金 流 对 股东 未 来 价值 的 尺度 。 这 一 尺度 内 在 的 
不 确定 性 ， 意 味 着 有 效 市 场 的 价格 总 会 在 对 价值 的 最 佳 估 计 值 附近 徘徊 。 
但 随 着 信息 的 变化 ， 有 天 该 价值 的 不 确定 程度 会 变化 ， 价 格 也 会 发 生 相 应 
的 变化 。 


我 们 很 难 有 理由 相信 ， 这 种 正 向 信息 波动 现在 比 10 年 前 或 更 久 以 前 变 
得 更 好 了 ， 或 者 更 坏 了 。 一 方面 ， 随 着 全 球 化 、 新 技术 的 普及 和 迅速 变 
化 ， 企 业 商 业 价值 的 不 确定 性 变 得 更 大 了 。20 世 纪 90 年 代 末 和 21 世 纪 初 股 
票 价格 的 大 幅 波动 ， 有 一 部 分 可 能 就 在 于 这 种 业务 波动 性 的 变 大 。 另 一 方 
面 ， 人 们 有 了 更 优越 的 工具 来 衡量 、 管 理 业务 和 财务 风险 ， 适 应 这 些 新 的 
变化 。 因 为 好 坏 因 素 相互 抵消 ， 所 以 ， 尚 无 根据 判断 正 向 信息 波动 将 来 会 


负 向 信息 波动 性 有 另 一 个 故事 。 有 些 交 易 是 建立 在 与 企业 基本 价值 无 
天 或 不 准确 信息 基础 上 的 ， 这 类 交易 构成 了 信息 波动 性 的 无 效 维度 。 负 向 
言 恩 波动 性 包括 历史 悠久 的 财会 造假 ( 第 9 章 会 做 讨论 ) 以 及 其 他 绅 在 支撑 
股价 为 目的 的 手法 〈 如 回 购 股份 ， 第 13 章 会 做 讨论 ) 。 但 这 些 问题 貌似 并 
不 比 从 前 更 严重 ， 当然 也 说 不 上 有 所 减轻 。 基 于 裙 边 效应 或 超级 杯 效应 的 
古怪 交易 策略 ， 也 属于 负 向 信息 波动 性 ， 不过， 这 些 策略 倒是 变 得 越 来 越 
Æ (ERKSA) 了 。 


基于 不 成 熟 信 息 、 毫 无 根据 的 谣言 和 投机 预感 、 希 望 、 美 药 和 谋 言 所 
完成 的 交易 越 来 越 多 ， 这 会 加 剧 负 向 信息 波动 性 。 信 息 传播 方式 和 速度 的 
变化 ， 在 带 来 了 大 批 高 质量 信息 的 同时 ， 也 造成 了 低 信息 的 泛滥 。 负 向 信 
息 波动 性 扩大 ， 导 致 价格 与 价值 的 偏差 越 来 越 大 。 


在 传统 经 济 下 ， 有 效 市 场 理论 看 似 正 确 ， 一 部 分 是 因为 市 场 消化 的 信 
息 ， 质 量 比 新 经 济 交 易 环境 下 要 高 。 主 流 媒 体 发 挥 的 重要 过 滤 作 用 ， 给 传 
统 经 济 新 闻 帝 来 了 益处 。《 纽 约 时 报 》、《 今 日 美国 》、《 华 尔 街 日 报 》 
和 其 他 名 报名 刊 传递 的 信息 和 新 闻 ， 一般 是 靠得住 的 ， 因 为 它们 顾 惜 自己 
多 年 的 名 誉 ， 有 高 素质 的 记者 ， 会 对 信息 加 以 专业 的 审查 。 


现在 ， 你 仍然 可 以 从 这 类 媒体 上 获得 筛选 后 的 新 闻 报道 ， 但 在 你 得 到 
这 类 信息 之 前 ， 未 经 过 滤 的 信息 早 就 放 了 出 来 ， 让 前 者 变 成 了 垃圾 。 从 早 
报 和 晚间 新 闻 里 获得 经 核实 信息 的 日 子 几乎 一 去 不 复 返 了 。 美 国人 一 整 天 


里 都 不 停 地 接受 人 信息， 报纸、 广播 新 闻 、 永 不 中 断 的 有 线 新 闻 节 目 、 互 联 
网 报道 ， 同 事 们 和 朋友 们 唯恐 你 错过 而 转 来 的 谣言 电子 邮件 <“ 新闻”。 


“及 时 新 闻 ”* 的 六 滥 ， 扰 乱 了 新 闻 原 有 的 循环 模式 。 记 者 从 前 是 在 24 小 
时 的 新 闻 周期 里 工作 ， 他 们 对 信息 加 以 收集 、 研 究 、 采 编 ， 之 后 再 印刷 出 
来 ， 现 在 却 是 人 一 到 场 就 开始 发 布 结果 。 报 社 记 者 根据 今天 的 市 场 行情 ， 
以 及 所 有 其 他 新 闻 出 口 一 有 线 电 视 新 闻 、 互 联网 和 传统 媒体 一 -流出 来 的 
消息 播报 明天 的 故事 。 


可 等 这 一 轮 新 的 新 闻 循 环 完成 之 后 ， 报 纸 上 实 际 登 出 来 的 新 闻 要 么 成 
了 过 时 货 ， 要 么 是 没 刚 发 现时 那么 重要 了 。 为 了 追求 速度 ， 牺 牲 了 新 闻 的 
贡 量 。 在 这 个 世界 里 ， 你 能 更 早 得 到 数据 ， 但 你 得 到 的 方式 跟 老式 新 闻 循 
环 下 的 记者 们 一 样 : 没有 筛选 过 的 一 堆 草 稿 。 


2000 年 8 月 ， 光 纤 通 信 设 备 制 造 商 Emulex 股 价 暴跌 20 亿 美元 ， 就 是 这 
些 力量 在 背后 搞鬼 。 主 要 的 新 闻 机 构 ， 包 括 彭 博 社 、 道 琼斯 和 CBS、 
Marketwatch.com , 发布 了 一 条 消息 : Emulex 的 CEO 宣 布 辞职 ， 并 打算 重新 
汇报 前 两 年 的 收益 。 事 后 ， 人 们 才 知 道 这 是 一 条 假 消 息 。 设 计 骗 局 的 是 一 
家 新 闻 机 构 的 前 雇员 ， 他 知道 如 何在 互联 网 上 发 布 消息 ， 而 那些 一 心 想 着 
爆 猛 料 的 组 织 正 好 上 了 当 。 这 起 骗局 除了 搞 垮 了 Emulex 的 股票 ， 还 连累 无 
数 其 他 光纤 公司 的 股票 价格 跳水 ， 大 量 纳 斯 达 克 的 上 市 企业 都 受 了 影响 。 


经 纪 公司 的 网 上 播报 也 是 负 向 信息 波动 性 的 一 个 源头 。 大 型 券商 的 分 
析 师 越过 了 传统 新 闻 媒 体 ， 直 接 在 自己 的 网 站 上 发 布 视频 信息 。 他 们 对 市 


场 情况 发 表意 见 ， 要 人 关注 他 们 青睐 的 股票 。 大 多 数 券 商 承认 ， 自 己 不 是 
在 报告 新 闻 ， 但 他 们 说 ， 这 是 在 提供 信息 。 投 资 者 在 接收 数据 时 往往 忽视 
这 之 间 的 区 别 ， 根 据 它 进行 交易 ， 却 没有 意识 到 这 不 过 是 券商 的 营销 手 
段 ， 并 不 是 受 中 立 性 约束 的 传统 记者 审核 后 发 布 的 消息 。 


但 负 向 信息 波动 性 的 最 大 源头 ， 还 要 数 肆 无 忌 习 地 在 网 上 ， 尤 其 是 论 
坛 和 聊天 室 里 发 布 未 审核 消息 的 大 小 网 站 。 在 网 络 论 坛 上 散布 消息 很 容 
易 ， 而 且 大 多 数 时 候 是 匿名 的 ， 所 以 说 ， 网 络 论坛 和 大 多 数 只 发 布 信息 和 
新 闻 传 播 的 渠道 不 同 ， 它 没有 任何 的 过 滤 性 。 如 果 说 有 效 市 场 理 论 中 市 场 
无 所 不 能 的 说 法 叫 人 很 难 相信 ， 那 么 ， 到 了 现在 ， 任 何人 都 有 能 力 同 时 向 
其 他 数 百 万 人 公开 或 匿名 地 散布 谎言 、 谣 传 、 蔓 意 捏造 的 假 消 息 ， 这 个 概 
A) eT MES T. 


随便 哪 一 天 ， 四 家 最 大 的 投资 论坛 一 雅虎 、Silicon Investor, Motley 
Fool 和 Raging Bull 一 -都 涌 动 着 超过 3 万 条 信息 。 这 些 论坛 供应 商 没 有 哪 一 
家 会 根据 准确 性 筛选 信息 ， 帖 子 张 贴 之 后 就 没 人 管 了 。 它 们 还 都 允许 发 布 
匿名 信息 ， 发 帖 人 想 用 多 少 个 不 同 的 名 字 都 行 。 


连 买 杯 咖啡 的 钱 都 用 不 了 “， 任 何人 都 可 以 找 家 网 吧 登 录 ， 在 诸多 便利 
匿名 发 帖 、 难 以 跟踪 的 服务 (名字 插 可爱， 叫 “ 匿 名 代理 服务 器 ”) 里 选 上 
一 种 ， 针 对 某 家 公司 ( 或 者 任何 话题 ) ， 想 说 什么 就 说 什么 。 美 国 证 券 交 
易 委 员 会 会 派 调查 员 定 期 浏览 网 站 ， 寻 找 潜在 欺诈 信息 ， 也 有 些 公司 看 到 
谣言 满天飞 时 会 想 要 解决 一 下 ， 但 这 些 努 力 并 不 能 保证 你 读 到 的 东西 真 的 
有 价值 。 


风 言 风 语 -一 也 就 是 传 了 没 多 久 很 快 就 消停 的 互联 网 帖子 -一 要 算是 负 
向 信息 波动 里 最 轻微 的 形式 了 ， 但 这 些 谣言 同样 对 股价 有 着 突出 的 影响 。 
2000 年 年 初 ， 网 上 有 些 毫 无 根据 的 说 法 ， 说 巴菲特 的 健康 状况 出 了 问题 ， 
伯 克 希 尔 : 哈 撤 韦 公司 的 股价 便 因 此 受 了 影响 。1996 年 ， 谣 言 满 天 飞 ， 说 刚 
推出 了 “和 舒 伤风 ”( Cold-Eaze) 感 冒 药 的 奎 格 利 药 三， 其 管理 层 是 一 伙 黑 帮 有 分 
F: 公司 的 股价 立刻 从 37 美 元 跌 到 了 10 美 元 。 Cirrus Logic 公 司 总 裁 兼 CEO 
迈克 尔 : 哈 克 沃 思 的 遭遇 更 加 出 格 了 ， 他 上 和 雅虎 网 站 ， 看 到 有 消息 说 他 “ 久 
病 过 世 ”。 


动机 比 风 言 风 语 更 险恶 ， 对 股价 影响 更 大 的 是 故意 欺骗 。 骗 子 采 用 一 
系列 古老 的 欺骗 手法 ， 以 极 低 的 成 本 在 互联 网 上 行 骗 ， 这么 做 ， 被 发 现 的 
概率 是 极 低 的 。 垃 圾 邮件 就 是 骗子 行 骗 最 廉价 的 方式 。 论 上 几 百 美元 
圾 邮件 制造 者 就 能 买 到 软件 ， 从 网 上 采集 到 数 万 个 电子 邮箱 地 址 。 一 份 电 
子 邮件 发 送 列表 轻而易举 地 就 设计 好 了 。 再 多 出 点 钱 ， 比 方 说 10 000 美 元 

, 垃圾 邮件 制造 者 就 能 买 到 包含 了 数 干 万 地 址 的 邮件 地 址 。 接 着 ， 他 们 
会 伪造 各 种 消息 ， 发 送 到 这 些 邮 箱 去 。 


偶尔 ， 这 些 垃圾 邮件 制造 者 也 会 给 隶 到 。 有 个 家 伙 就 党 了 网 ， 他 发 了 
上 百 万 封 垃圾 邮件 ， 为 两 家 公司 的 股票 招揽 生意 ， 自 己 也 收取 一 定 费用 。 
此 人 并 未 泄漏 自己 的 真实 身份 ， 也 没有 交代 是 谁 出 钱 让 他 到 处 散布 这 些 信 
息 。1998 年 10 月 ， 美 国 加 州 的 一 家 法 院 对 此 人 处 以 神 款 ， 禁 止 他 再 做 此 
事 。 还 有 一 件 类 似 的 案件 ， 有 个 刚 出 狱 的 惯 犯 ， 身 上 还 背 着 证 券 诈骗 的 组 
刑 ， 一 口气 发 了 3 000 万 封 垃 圾 邮件 ， 散 布 有 关 他 公司 的 消息 ， 想 要 把 股价 


台 高 ， 好 筹 钱 偿还 从 前 被 自己 欺骗 的 受害 者 ! 新 一 轮 金 字 塔 骗局 开始 了 ! 


还 有 一 种 更 复杂 的 垃圾 邮件 技术 ， 它 会 隐藏 电子 邮件 的 来 源 和 发 信人 
的 身份 ， 让 邮件 显得 像 是 误 发 给 收 信人 的 样子 ， 叫 收 信人 觉得 自己 “ 偷 
听 ” 到 了 别人 私下 沟通 的 小 道 消息 。2000 年 年 初 有 个 案子 ， 两 名 男子 被 指控 
犯 有 证 券 其 诈 罪 ， 他 们 给 美国 在 线 的 用 户 发 了 10 万 多 封 电子 邮件 ， 捏 造 了 
几 家 小 公司 的 消息 ,“ 赚 ”了 100 多 万 美元 。 这 几 家 小 公司 ， 是 2000 年 年 初 网 
络 狂潮 时 众人 垂 族 欲 滴 的 对 象 : 没有 收入 ， 没 有 利润 ， 大 多 数 甚 至 没有 持 
续 的 业务 。 另 外 很 多 案子 是 这 样 的 ， 垃 圾 邮件 制造 者 把 发 件 人 地 址 乔装 打 
扮 ， 这样， 在 收 信人 有 眼 里 ， 这 封 信和 看 起 来 就 像 是 大 型 投资 银行 董事 会 的 内 
部 备忘录 ， 里 面包 含 了 若干 股票 的 “内 部 ”信息 。 


其 实 ， 所 谓 的 “小 道 消息 ”从 来 都 靠不住 一 个 管 是 从 住 对面 的 邻居 嘴 里 
听 来 的 ， 还 是 从 理发 师 、 牙 医 那 儿 听 来 的 。 一 流 的 投资 家 菲 尔 - 凯 窒 建 议 ， 
要 像 向 瘟疫 一 样 向 开 这 些 东西 ; 撰写 交易 市 场 编 年 史 的 埃 德 温 : 利 费 夫 敏 锐 
地 评论 说 :“ 华 尔 街 的 专业 人 士 都 知道 ， 靠 ' 内 幕 消息 ' 操 盘 叫 人 破产 的 速 
度 ， 比 饥 苇 、 瘟 疫 、 庄 稼 次 收 、 政 策 调整 或 者 任何 一 种 正常 的 ' 意 外 事 
故 都 来 得 快 。 ”格雷 厄 姆 说 得 更 简洁 :“ 免 费 给 的 建议 ， 多 半 不 怎么 样 。 


但 网 上 传 布 的 这 种 新 型 小 道 消息 ， 有 些 不 同 于 以 往 的 特点 : 造谣 的 
人 、 上 听信 谣言 的 人 、 照 着 谣言 做 的 人 都 比 以 往 更 多 。 传 统 的 欺诈 手法 搬 到 
网 络 上 之 后 ， 不 光 是 有 可 能 上 当 的 人 的 范围 扩大 了 罪犯 收 到 的 票子 自然 
也 更 多 了 )， 而 且 ， 张贴 到 大 量 的 经 济 类 讨论 版 和 聊天 室 之 后 ， 它 们 市 上 
了 特殊 的 分 量 。 这 是 因为 论坛 和 聊天 室 经 常 能 在 参与 者 里 制造 出 一 种 互助 


友爱 的 精神 ， 用 户 们 容易 对 彼此 产生 信任 ， 相 信 对 方 说 的 话 。 


如 今 网 上 的 最 经 典 骗 局 是 “ 拉 高 再 抛售 ”， 骗 子 们 这 一 招 已 经 要 了 很 多 
年 。 例 如 ， 早 在 1996 年 10 月 ， 有 个 庄家 按 每 股 1 美元 左右 的 价格 买 入 医疗 公 
司 Omnigene Diagnostics 的 股票 ， 接 着 就 到 美国 在 线 的 论坛 上 发 了 一 大 堆 谎 
话 帖 子 ， 说 这 家 公司 的 股票 是 大 热门 ， 价 格 很 快 会 涨 起 来 。 短 短 6 个 星期 ， 
该 公司 的 股价 冲 到 了 将 近 7 美 元 ， 这 位 庄家 此 刻 抛 出 股票 ， 非 法 地 大 赚 了 一 

。 直 到 该 公司 的 一 位 员工 到 公司 自己 的 网 站 上 把 所 有 的 操作 和 财务 问题 
全 都 公布 出 来 ， 谎 言 才 被 揭穿 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 下 令 暂 停 该 公司 的 股 
票 交 易 。 等 它 恢复 交易 之 后 ， 股 票 的 成 交 价 回落 到 了 *“ 拉 高 再 抛售 ?骗局 开 


还 有 一 个 较 近 的 例子 。1999 年 11 月 一 个 星期 五 下 午 ， 比 佛 利 山 有 3 个 20 
来 风 的 年 轻 人 用 几 分 钱 一 股 的 价格 ， 买 了 一 家 破产 商业 印刷 公司 NEI 
Webworld 50 000 股 的 股票 。 接 着 ， 整 个 周末 ， 他 们 都 在 加 州 大 学 洛杉矶 分 
校 的 计算 机 上 ， 到 三 大 最 热门 的 金融 论坛 一 雅虎 ，Raging Bul 和 
Freerealtime 一 “ 盖 楼 ”。 他 们 贴 了 差不多 500 条 假 消 息 ， 说 这 家 一 钱 不 值 的 
公司 马上 就 会 有 人 来 收购 了 。 星 期 一 上 午 一 开盘 ， 在 谎言 的 推动 下 ，NEI 
的 股票 新 上 了 每 股 8 美元 ， 当 天 最 高 的 价格 甚至 到 了 15 美 元 ， 三 人 帮 此 刻 立 
即 出 手 ， 把 手 里 的 股票 卖 了 ， 稳 赚 将 近 364 000 美 元 ， 之 后 ， 这 只 股票 马上 
又 跌 回 了 几 分 钱 。 


目睹 如 此 骗局 ， 证 券 交 易 委 员 会 和 加 州 的 律师 署 跳 了 起 来 ， 几 天 之 
内 ， 就 确认 了 骗子 们 的 身份 ， 以 违反 《联邦 证 券 法 》 (MRD SS 


irs ) 起 诉 了 他 们 。 证 券 交 易 委员 会 揭发 了 充斥 互联 网 论坛 和 聊天 室 的 
大 量 请 论 ， 说 它们 的 价值 比 路 边 的 涂鸦 还 不 如 ; 《华尔街 日 报 》 也 断言 ， 
有 些 垃圾 消息 比 真 正 的 垃圾 还 糟糕 ， 这 说 得 一 点 儿 没 错 。 


说 到 著名 的 互联 网 骗子 ，"Yun Soo Oh Park" 要 算 其 中 最 臭名 昭彰 的 一 
个 。 此 人 又 名 “东京 乔 ”( Tokyo Joe)，2000 年 年 初 ， 证券 交易 委员 会 指控 他 
犯 了 民事 欺诈 罪 ， 在 自己 的 网 站 上 发 布 误导 性 的 投资 消息 。 证 交会 说 ， 
1998~1999 年 期 间 ， 东 京 乔 使 用 冲销 策略 ， 买 入 股票 ， 在 自己 的 网 站 上 为 
这 些 股 票 大 说 好 话 ， 之 后 等 大 众 买 入 带动 股价 上 涨 后 再 将 之 出 手 ， 如 此 赚 
了 数 十 万 美元 。 


要 这 些 把 戏 的 ， 甚 至 不 止 靠 负 向 信息 波动 性 赚 快 钱 的 骗子 。 早 在 1999 
年 ，PairGain Technologies 公 司 的 一 名 员工 在 雅虎 网 站 上 发 了 一 条 消息 ， 把 
用 户 链接 到 伪造 的 彭 博 社 新 闻 网 页 上 ， 上 面 捏 造 了 个 故事 ， 说 PairGain 马 
上 就 要 被 收购 了 。 因 为 这 个 “消息 ”, 公司 股票 价格 高 涨 ， 尽 管 造 假 的 人 并 
没有 从 此 事 里 赚 取 任何 金钱 ， 仍 被 判 了 5 年 刑 。 


要 识别 网 络 骗子 是 很 难 的 ， 而 且 ， 你 也 没 法 指望 当局 发 现 新 骗子 之 后 
真 的 会 严 加 秆 处 。2000 年 年 初 ， 证 交会 发 现 4 个 乔治 敦 大 学 法 律 系 的 3 年 级 
FE (还 有 这 几 名 学 生 之 一 的 母亲 ， 她 碰巧 是 科罗拉多 州 斯 普 林 斯 的 议 
A! ) 在 自己 的 网 站 上 靠 “ 拉 高 再 抛售 ”的 骗局 非法 获 利 近 35 万 美元 ， 但 这 
一 回 ， 证 交会 居然 和 骗子 们 < 和解 "了 。 不 入 狱 ， 不 罚款 ， 甚 至 无 须 上 缴 非 

法 所 得 的 赃款 。 骗子 们 只 需 答 应 下 次 不 再 犯 了 就 行 。 


在 一 个 人 人 都 能 轻松 买卖 股票 的 世界 里 ， 责 “ 拉 高 再 抛售 ”的 把 戏 很 容 
易 ， 要 “压低 再 买 入 ”的 把 戏 也 是 小 菜 一 碟 。 压 低 股 价 的 人 靠 卖 空 得 利 ， 他 
今天 买 入 股票 ， 答 应 按 之 后 肯定 会 出 现 的 一 个 价格 付款 ， 所 以 ， 当 股价 下 
跌 ， 他 就 好 处 藻 了 腰包 。 他 散布 虚假 谣言 ， 说 公司 销售 额 下 跌 ， 为 种 种 问 
题 所 困扰 。 于 是 ， 股 票 价 格 大 跌 ， 骗 子 以 低廉 的 价格 买 入 ， 等 人 们 发 现 一 
切 都 是 空 六 来 风 ， 股 价 涨 回 原价 位 的 时 候 ， 他 再 卖 出 。 发 布 Emulex 假 消息 
的 人 ， 正 是 打算 这 么 做 。 


骗子 们 居心 巨 测 、 厚 颜 无 耻 ， 当 局 监管 不 力 、 执 法 不 严 ， 这 些 姑且 不 
论 ， 中 招 者 的 没 脑子 实在 罪 无 可 恕 。 举 例 来 说 ， 哪 怕 是 个 中 学 生 ， 也 能 上 
证 交会 的 网 站 或 者 其 他 可 靠 的 数据 库 去 查 一 查 NEI 公 司 的 情况 ， 这样 ， 谁 
都 能 立刻 发 现 它 早 在 一 年 前 就 申请 破产 ， 它 在 达拉斯 总 部 的 电话 号 码 已 经 
作废 ， 它 也 没有 任何 的 资产 ， 不 再 开展 任何 业务 。 可 仍 有 那么 多 人 会 根据 
网 上 的 胡言 乱 语 ， 一 点 儿 不 去 了 解 公司 的 基本 业务 状况 ( 管理 层 或 其 他 财 
务 信息 就 更 不 用 说 了 ) ， 就 买 了 它 的 股票 ， 这 可 真 叫 人 吃惊 。 


说 到 中 学 生 ， 这 儿 还 有 件 好 玩 的 事 儿 : 有 个 高 中 生 把 在 网 上 搞 证 券 欺 
诈 当成 了 课余 爱好 ， 而 那些 理应 懂得 更 多 的 “< 大人” 们 却 输 了 25 万 美元 给 
他 。 这 孩子 14 泡 的 时 候 就 开始 骗 人 了 “， 他 在 聊天 室 和 论坛 里 发 布 了 上 干 条 
假 消 息 ， 提 及 了 9 家 莫名 其 妙 的 公司 的 股票 ， 然 后 设 定 自动 交易 ， 等 相关 股 
票 涨 到 虚 高 的 价格 立刻 卖 出 。 他 对 自己 的 罪行 不 置 可 否 ， 不 承认 ， 也 不 否 
认 ， 但 他 向 证 交会 保证 再 不 做 这 样 的 事 ， 并 退回 了 骗 款 ( 可 也 无 须 缴纳 额 
IMITITA ) o 


诸如 此 类 的 荒唐 事 ， 还 有 更 多 没 能 曝光 的 案例 ， 表 明 负 向 信息 波动 性 
在 急剧 增多 。 显 然 ， 它 们 不 属于 市 场 有 效 的 证 据 ， 更 不 能 证 明 市 场 正 朝 着 
越 来 越 有 效 的 方向 走 。 相 反 ， 它 们 有 助 于 解释 第 1 章 里 提 到 的 市 场 躁 狂 症 ， 
它 不 时 地 在 贪 芝 与 抑郁 的 两 大 极端 做 大 回旋 。 这 些 事情 ， 能 发 现 、 管 制 的 
很 有 限 ， 加 上 公众 又 是 这 么 轻信 ， 所以， 在 未 来 它们 会 继续 折磨、 困 扰 着 
市 场 。 


有 一 点 可 以 保证 ， 还 有 很 多 其 他 的 骗子 在 市 场 上 护 偏 门 的 快 钱 ， 而 
且 ， 他 们 这 么 做 还 会 导致 负 向 信息 波动 性 。 这 对 市 场 有 效 理论 来 说 是 个 坏 
消息 ， 但 对 身 为 投资 者 的 你 来 说 ， 它们 也 没有 那么 糟糕 ， 当 然 前 提 是 你 足 
够 聪明 ， 避 开 “ 拉 开 再 抛售 ”的 把 戏 ， 并 巧妙 利用 因为 这 些 人 上 及 脏 手段 导致 
的 价格 与 价值 加 速 分 离 。 


交易 波动 性 


& 票 价格 波动 性 的 第 二 种 源头 跟 交 易 有 关 ， 这 是 市 场 交易 形成 价格 的 
方式 所 导致 的 。 任 何 一 方 都 不 可 能 单独 采取 行动 ， 确 定 一 只 股票 的 价格 。 
股市 上 的 股票 价格 ， 是 交易 员 们 下 单 聚集 到 一 起 产生 的 结果 。 订 单 怎 样 聚 
集 在 市 场 上 来 确定 价格 呢 ? 这 是 一 件 我 们 必须 知道 的 重要 事情 ， 可 惜 经 常 
被 人 忽视 。 


像 纽约 股票 交易 所 这 类 传统 市 场 上 的 交易 是 这 样 开始 的 : 客户 指示 经 
纪 人 买 入 股票 ， 就 比如 说 以 50 美 元 的 价格 买 500 股 戴尔 。 经 纪 人 在 有 许多 区 


易 员 忙碌 的 交易 大 厅 接 受 订 单 。 如 果 大 厅 里 有 另 一 个 经 纪 人 刚好 接 到 客户 
以 50 美 元 的 价格 卖 出 100 股 戴尔 的 订单 要 求 ， 这 两 人 就 可 以 帮 客 户 交 换 股 

票 。 这 不 会 导致 价格 的 变化 ， 当 然 也 不 会 产生 交易 波动 性 。 传 统 交 易 所 很 
少 发 生 这 种 完美 的 买 入 卖 出 情况 ( 纳 斯 达 克 也 一 样 ， 纳 斯 达 克 和 传统 股市 
的 主要 区 别 是 ， 前 者 的 交易 匹配 大 多 靠 计算 机 完成 ， 而 不 是 靠 交 易 所 里 真 
正 的 人 来 处 理 ) 。 


现实 由， 买卖 双方 是 在 不 同 的 时 间 向 经 纪 人 下 单 ， 他 们 想 交 易 不 同 数 
量 的 股份 ， 想 以 不 同 的 价格 买 入 或 卖 出 。 这 时 ， 客 户 要 等 到 有 人 愿意 按 相 
同 的 条 件 进行 交易 ， 或 是 让 市 场 里 的 其 他 人 接手 这 笔 交 易 。 这 个 “其 他 
A” , 在 纽约 证 交 所 叫做 “做 市 商 ”， 在 纳 斯 达 克 上 叫 “ 交 易 专员 ”。 


要 是 经 纪 人 找 不 到 另 一 位 经 纪 人 准确 交换 客户 的 订单 ， 这 些 中 间 人 
( 做 市 商 和 交易 专员 ) 就 接 下 这 桩 交易 ， 这 样 ， 经 纪 人 就 不 用 一 直 等 着 合 
适 的 下 家 来 。 中 间 人 蔡 他 们 等 ， 在 买卖 双方 到 达 之 后 买 入 卖 出 股票 ， 把 市 
场 做 起 来 。 


中 间 人 提供 这 项 服务 来 赚钱 ， 靠 的 是 以 较 低 的 价格 ( 称 为 出 价 ) ZA 
有 & 票 ， 以 较 高 的 价格 卖 出 〈 称 为 要 价 ) 。 买 入 价 和 卖 出 价 之 间 的 价格 差 ， 
就 叫 “ 买 卖 价差 *。 这 时 买方 和 卖方 为 无 须 等 待 所 支付 的 价格 。 


买卖 差价 还 弥补 了 做 市 商 接 下 股票 ， 好 让 其 他 人 不 必 多 等 所 承担 的 风 
险 。 做 市 商 为 股票 做 市 ， 意 味 着 他 要 承担 自己 或 他 人 估价 出 错 的 风险 。 做 
市 商 的 做 市 价 ， 有 可 能 高 于 股票 的 基本 价值 ， 也 有 可 能 低 于 股票 的 基本 价 


如 果 他 们 的 做 市 价 低 于 股票 的 基本 价值 ， 来 捡 便宜 的 买 家 会 更 多 。 可 
旦 买 家 来 了 ( 并 按 要 价 掏腰包 ) ， 股 票 的 价格 就 上 去 了 。 这 样 ， 做 市 商 

要 价 卖 出 的 股份 会 多 于 按 出 价 买 入 的 股份 。 这 样 一 来 ， 为 了 做 市 ， 有 可 
能 需要 买 进 更 多 股票 ， 再 次 抬 高 了 价格 。 如 果 买 卖 价 差 太 小 的 话 ， 做 市 商 
会 亏损 了 


就 会 亏损 了 。 


应 对 这 一 风险 ， 做 市 商 的 办 法 是 拉 大 买卖 价差 一 -提高 卖 给 买 家 的 价 
格 ， 或 是 降低 从 卖家 手 里 买 入 的 价格 。 股 票 价 格 的 交易 波动 性 就 来 自 买 卖 
价差 的 这 类 变化 。 这 是 一 种 不 受 欢 迎 的 波动 性 ， 因 为 它 不 是 股票 基本 价值 
的 变化 导致 的 ， 而 是 由 于 做 市 商 想 要 避免 估价 失误 ( 如 前 所 述 ， 订 单 来 自 
不 同 的 时 间 ， 有 着 不 同 的 要 求 ， 出 现 这 种 失误 几乎 是 不 可 避免 的 ) RA 
损失 。 


做 市 商 对 订单 流 的 变化 做 出 反应 ， 同 样 对 造成 交易 波动 性 。 要 是 买 入 
的 订单 多 于 卖 出 的 订单 ， 他 们 会 提高 出 价 和 要 价 的 叫价 。 他 们 这 样 做 , 
因为 他 们 必须 假定 ， 订 单 的 不 平衡 反映 了 股票 基本 价值 上 的 变化 。 如 果 他 
们 猜 对 了 ， 提 高 叫价 就 反映 了 正 向 信息 波动 性 ( 也 即 价格 向 价值 靠拢 
了 ) 。 可 要 是 他 们 猜 错 了 ， 他 们 的 出 价 就 背离 了 股票 价值 ， 而 这 一 变化 又 
导致 了 交易 波动 性 。 


电子 计算 机 网 络 ECN) 的 兴起 ， 向 传统 交易 所 施加 了 监管 和 经 济 上 的 
压力 ， 要 求 它 降 低 做 市 所 造成 的 交易 波动 性 。ECN 只 需要 坐 在 电脑 屏幕 前 


交易 就 行 了 ， 无 须 通 过 经 纪 人 、 交 易 员 和 做 市 商 。 这 种 电脑 技术 的 便捷 性 
和 透明 度 ， 让 交易 能 像 本 章 举 的 第 一 个 例子 ( 也 就 是 两 个 经 纪 人 交换 了 各 
自 客户 的 订单 ， 等 待 时 间 很 短 ， 甚 至 根本 不 用 等 待 ) 里 那样 飞快 地 得 到 处 
理 。 


每 个 客户 把 自己 希望 做 的 交易 贴 上 ECN 的 屏幕 上 ， 比方 说 ， 有 个 客户 
想 用 50 美 元 的 价格 买 入 100 股 戴尔 ， 另 一 个 则 想 以 相同 的 价格 卖 出 。 一 旦 买 
入 单 的 价格 和 卖 出 单 的 价格 匹配 上 了 【如 此 例 ) ， 那 么 交易 就 自动 完成 。 
中 同人 消失 了 ， 而 价格 是 直接 由 订单 双方 在 市 场 上 碰头 所 形成 的 。 故 此 , 
ECN 能 够 降低 因 做 市 商 所 要 买卖 价差 导致 的 交易 波动 性 。 


然而 ， 要 是 某 笔 ECNiJ 单 的 价格 不 匹配 ， 它 就 会 跟 交 易 专员 和 做 市 商 
的 买 入 卖 出 叫价 一 起 贴 在 电脑 上 。 订 单 匹 配 不 了 ， 意 味 着 一 种 天 然 的 “iJ 单 
失衡 ”, 电脑 也 没 办 法 。 此 刻 必须 有 个 中 间 人 来 插手 买 入 或 卖 出 ， 消 除 这 种 
失衡 ， 把 市 场 维持 起 来 。 


就 算 理论 上 ECN 有 可 能 消除 因 中 间 人 索要 买卖 价差 所 导致 的 交易 波动 
性 ， 除 非 行 之 有 效 地 把 市 场 关 闭 ， 否 则 也 实现 不 了 。 因 此 ， 哪 怕 ECN 的 确 
能 减少 交易 疲 动 性 ， 但 没 可 能 完全 消除 它 。 此 外 ， 我 们 还 有 一 些 理由 相 
言 , ECN 甚 至 不 能 减少 交易 的 波动 性 一 这 取决 于 市 场 形成 的 方式 。 


一 人、 


在 20 世 纪 90 年 代 末 到 21 世 纪 初 ，ECN 的 激增 撼动 了 市 场 交 易 。 这 个 市 
场 的 带头 人 是 Island 和 Instinet， 它 们 两 家 都 在 这 种 电脑 交易 里 做 着 很 大 的 买 
卖 。 它 们 所 得 到 的 业务 ， 就 是 传统 交易 所 ， 以 及 传统 交易 所 的 参与 者 们 一 一 


经 纪 人 、 交 易 员 没 能 得 到 的 业务 。 对 传统 经 纪 公 司 人 来 说 ， 
充当 股票 交易 专员 和 做 市 商 所 得 到 的 特权 价值 发 慌 可 危 了 。 而 对 ECN 平 台 
的 主持 者 ， 以 及 靠 着 使 用 ECN 平 台 获 得 更 多 订单 流 的 在 线 及 折扣 经 纪 人 来 
说 ， 要 争 抢 的 则 是 整个 平台 创造 的 新 兴 特 权 价 值 。 


因此 ， 毫 不 出 奇 ，ECN 这 种 替代 交易 场所 的 急速 发 展 ， 使 传统 经 纪 
司 和 新 兴 经 纪 公司 在 证 交会 及 国会 上 展开 了 激烈 的 争 辨 。 各 | ] 各 派 念 诵 的 
都 是 同一 条 经 文 ， 只 是 说 法 稍 有 不 同 : 我 们 的 目标 是 帮助 投资 者 在 每 次 交 
易 时 获得 最 好 的 价格 。 


传统 经 纪 公 司 说 ， 完 成 让 客户 获得 最 好 价格 的 目标 ， 最 好 就 是 让 价格 
言 息 有 着 单一 的 来 源 ， 所 以 它们 提出 ， 要 有 一 个 集中 的 订单 中 心 ， 所 有 的 
订单 都 张贴 在 那儿 ， 这 样 才能 叫 各 方 参 与 者 帮助 客户 获得 最 好 的 价格 。 
ECN 和 在 线 折扣 经 纪 公司 则 说 ， 如 果 不 同 的 公司 之 间 存 在 大 量 的 竞争 ， 你 
才能 得 到 最 好 的 价格 ， 所 以 它们 提出 ， 要 一 个 分 散 化 的 系统 ， 系 统 里 有 着 
大 量 不 同 的 下 单 中 心 。 在 这 场 争 辩 中 ， 纽 约 证 交 所 和 纳 斯 达 克 是 一 个 阵 
营 ，ECN 的 主要 带头 公司 Instinet 和 Island 站 在 另 一 个 阵营 。 这 两 个 阵营 的 整 
合 谈判 透露 出 来 自 方方面面 的 压力 。 


这 样 的 环境 是 没 法 消除 交易 波动 性 的 。 不 仅 如 此 ， 计 算 机 系统 大 量 使 
用 所 减少 的 交易 波动 性 ， 很 有 可 能 为 市 场 交 易 的 另 一 种 发 展 所 抵消 : 股票 
价格 的 报价 是 以 “分 ”为 单位 (“十进制 定价 ”) 的 ， 不 再 是 从 前 的 /8 或 
1/16 ( 分数 定价 ) 。 


从 理论 上 讲 ， 十 进 制 定价 是 有 助 于 价格 跟 价值 相 吻 合 的 。 假 设 说 有 种 
股票 ， 每 股价 值 50.03 美 元 。 在 十 进 制定 价 系统 里 ， 它 的 报价 就 是 50.03 美 
元 ， 而 在 分 数 报价 系统 里 ， 它 的 报价 大 概 是 50 美 元 整 ， 或 者 50.06 美 元 (也 
即 50 又 1/16 美 元 ) 。 


出 于 同样 的 原因 ， 十 进 制 定价 也 有 缩小 买卖 价差 的 效果 ， 但 它 同 时 也 
意味 着 价差 变化 得 更 为 频繁 ， 这 本 身 就 是 交易 波动 性 的 成 因 之 一 。 转 向 十 
进 制 定价 对 交易 波动 性 的 增加 程度 ， 或 许 比 不 上 ECN 兴 起 而 使 交易 波动 性 
碱 少 的 程度 ， 但 平 心 而 论 ,ECN 兴 起 所 减少 的 交易 波动 性 ， 对 提高 市 场 效 
率 的 作用 相当 有 限 。 


引入 24 小 时 交易 制度 后 ， 事情 就 变 得 更 加 复杂 了 。 比 如 说 ， 星 期 三 之 
后 就 放 长 假 ， 那么 交易 时 段 暂停 ， 市 场 波动 性 会 趋 缓 。 不 过 ， 市 场 狂 泻 有 
时 会 发 生 在 周末 连续 休息 两 天 后 开 市 的 那个 星期 一 。 因 此 ， 很 难说 清 连 续 
交易 到 底 会 提高 还 是 阻碍 市 场 效 率 。 但 这 里 有 一 段 历史 教训 告诉 我 们 ， 阻 
碍 作用 可 能 更 大 。 在 19 世 纪 60 年 代 ， 纽 约 曾 设立 过 晚间 交易 所 ， 证 券 交 易 
所 白天 照常 开 市 ， 到 了 晚上 ， 股 票 和 黄金 交易 转 到 夜市 继续 进行 。 这 种 做 
法 只 持续 了 几 年 ， 后 因 造 成 惊人 动荡 的 投机 泡 装 而 废止 。 


不 管 ECN 在 减少 交易 波动 性 上 到 底 有 多 大 的 价值 ， 它 本 身 市 来 的 第 三 
种 波动 性 也 把 这 令 人 怀疑 的 优点 给 抹杀 了 。ECN 的 兴起 ， 意 味 着 交易 和 获 
取 价格 的 地 点 越 来 越 多 。 对 投资 者 和 交易 员 来 说 ， 这 意味 着 交易 股票 有 了 
更 快速 、 更 廉价 的 方法 ， 佣 金 更 低 ， 交 易 执行 速度 更 快 ， 收 市 后 交易 更 
多 。 这 推动 了 资本 的 民主 化 ， 听 起 来 很 不 错 ， 可 真 的 是 这 样 吗 ? 


几 是 知道 点 沃 伦 :巴菲特 的 人 都 知道 ， 最 优秀 的 投资 者 会 把 自己 看 成 企 
业 的 所 有 者 ， 他 们 不 会 党 得 自己 拥有 的 只 是 一 堆 可 以 买卖 的 纸 片 儿 或 虚拟 
空间 什么 的 。 但 当 现 有 业主 和 新 股票 持 有 者 提出 的 股票 交易 报价 激增 ， 使 
人 们 对 价值 的 关注 时 ， 这 种 心态 是 难以 为 继 的 。 


这 么 做 的 人 越 来 越 多 ， 这 么 做 的 地 方 越 来 越 多 ， 由 此 帝 来 的 心理 影响 
也 就 越 来 越 大 了 。 诚 然 ， 这 些 交 易 不 管 是 发 生 在 数 干 个 不 同 的 地 方 ， 
发 生 在 同一 个 地 方 ， 造 成 的 心理 影响 都 是 一 样 的 。 于 是 价格 就 离 商业 价值 
越 来 越 远 。 讽 刺 的 是 ， 不 管 是 在 什么 样 的 制度 下 ， 这 种 波动 性 都 存在 | 
不 过 ，ECN 的 兴起 ， 潜 伏 着 一 种 更 大 的 危险 : 交易 者 的 波动 性 。 
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出 于 无 天 企业 基本 价值 的 目的 而 做 成 交易 时 ， 交 易 者 的 波动 性 就 出 现 
了 。 这 一 类 的 交易 驱使 价格 更 多 地 跟 交 易 者 的 动机 挂钩 ， 而 无 关公 司 的 商 
业 价 值 。 


使 得 价格 与 企业 商业 价值 脱钩 的 交易 决策 范围 很 大 ， 其 中 包括 : 交易 
者 因为 一 些 明 显 的 经 济 原因 进行 交易 ， 比 方 说 要 “重新 平衡 "投资 组 合 ; 为 
满足 个 人 需求 或 欲望 卖 出 股票 ， 如 为 了 孩子 的 教育 ， 为 了 改建 厨房 等 。 

声名 狼藉 的 一 种 ， 是 出 于 投机 和 赌博 的 目的 做 短线 交易 。 让 我 们 就 
从 这 最 后 一 点 开始 说 起 吧 。 


短线 交易 通常 不 以 企业 的 基本 价值 为 根据 ， 而 是 看 动量 指标 、 板 块 轮 
动 以 及 请 如 此 类 一 些 苇 请 可 笑 的 技术 性 策略 。 如 果 交 易 建 立 在 这 些 东西 的 
基础 上 ， 必 然 会 偏 移 价 格 。 这 一 类 的 偏 移 ， 跟 价值 毫 无 天 系 ， 却 进一步 拉 
宽 了 价格 与 价值 之 间 的 差 跑 。 市 场 先 生 的 高 峰 与 谷 撒 渐 行 渐 远 ， 孕 育 了 非 
理性 的 繁 角 和 绝望 。 故 此 ， 短 线 交 易 是 资本 市 场 上 最 恶劣 的 发 展 倾向 ， 完 
全 无 助 于 维持 有 序 或 理性 的 市 场 ， 更 别提 有 效 的 市 场 了 。 


不 少 短线 炒家 说 不 定 是 完全 理性 的 人 ， 可 也 有 很 多 人 并 非 如 此 。 心 理 
失常 能 上 新 闻 头 条 的 不 多 ， 所 以 ， 上 了 主流 媒体 头 版 头条 的 短线 炒家 ， 就 
很 值得 我 们 注意 了 。 举 个 最 扎 眼 的 例子 ，1999 年 夏天 ， 亚 特 兰 大 有 个 短线 
炒家 因为 在 炒 短线 时 大 亏 一 笔 ， 拿 枪 射 杀 了 9 个 人 ， 接 着 开 枪 自杀 。 还 有 个 
44 岁 的 原本 很 顾家 的 男人 ， 竟 提前 退休 ， 拿 着 家 里 78 万 美元 的 积 蕾 杀 入 股 
市 炒 短线 ， 后 来 还 打算 谋杀 妻子 (RAREAR ). 


这 些 倒霉 家 伙 的 故事 ， 很 难说 得 上 表现 了 什么 高 度 的 理性 ， 相 反 ， 他 
们 可 态 极 了 ， 但 他 们 绝 非 孤 例 ， 也 并 非 心理 失常 。2000 年 年 初 ， 参 议院 下 
属 的 委员 会 就 短线 交易 举行 听证 会 ， 还 发 表 了 一 份 报 告 ， 列举 了 这 一 行 里 
存在 的 诸多 问题 。 报 告 的 重点 是 支持 短线 交易 的 行业 ， 它 强调 加 强行 业 风 
今 的 披露 ， 要 对 从 业者 实行 许可 证 制度 ， 交 易 者 必须 满足 最 低 的 财务 要 
求 。 但 它 同 时 也 简明 扼要 地 指出 ， 短 线 炒股 并 非 精明 之 举 。 


该 报告 最 具 说 服 力 的 结论 是 : 75% 的 短线 炒家 赔钱 ， 典 型 的 短线 炒家 
每 年 要 挣 11 万 美元 才能 打 平 成 本 ! 这 个 数字 十 分 惊人 ， 但 这 套 说 法 并 不 新 
鲜 。 早 就 有 经 典 的 研究 指出 ， 要 是 有 人 想 跟 市 场 打 时 间 差 ， 利 用 它 的 波动 


快速 买 进 卖 出 ， 那 么 ， 他 必须 在 70% 的 时 候 都 踩 准 了 点 儿 。 你 知道 有 谁 能 
一 员 地 表现 这 么 好 么 ? 在 棒球 比赛 里 ， 就 算是 一 流 的 击 球 手 -一 比方 说 罗 德 
' 卡 鲁 、 弄 治 . 布 雷 特 ， 甚 至 泰 德 : 威 廉 姆 斯 -一 击 中 率 最 多 也 不 过 是 0.400 呢 

(相当 于 40% 的 时 候 “ 踩 准 了 点 儿 ”) 。 


交易 者 波动 性 另 一 个 同样 重要 的 (可 能 在 性 质 上 稍微 好 一 些 ) 来 源 

是 “恢复 平衡 ”的 做 法 。 讽 刺 的 是 ， 这 种 做 法 的 主要 倡导 者 是 那些 使 用 当代 
投资 组 合理 论 、 信 奉 市 场 效率 的 人 。 “恢复 平衡 "大 体 上 是 这 么 操作 的 : 假 
设 一 开始 你 有 10 只 股票 ， 每 只 都 按 你 投资 组 合 总 成 本 的 10% 购 入 。 有 些 股 
票 价格 上 涨 了 ， 有 些 下 降 了 。 “恢复 平 衡 * 论 者 说 ， 过 一 年 (或 者 相隔 任意 
一 段 时 间 ) 之 后 ， 看 看 新 的 价格 。 比 方 说 ， 有 5 只 股票 涨 了 ，5 只 下 降 了 ， 
大 家 的 涨 跌幅 度 一 样 。 此 时 ， 在 你 的 投资 组 合 里 ，5 只 股票 构成 了 你 资产 总 
额 的 759%， 另 外 5 只 构成 25%。“ 恢 复 平衡 ? 论 者 说 ， 你 应 该 把 759% 那 一 组 里 
的 股票 减少 一 些 ， 降 低 它们 在 你 总 持 有 量 中 所 占 的 比例 。 


这 大 概算 得 上 是 最 愚 春 的 投资 指南 了 ， 可 又 十 分 普遍 。 你 把 表现 相对 
出 色 的 股票 给 卖 了 ， 却 留 着 那些 表现 差 的 。 为 什么 你 会 这 么 做 呢 ? 


它 有 可 能 是 理性 的 ， 但 绝 不 是 出 于 所 谓 投资 组 合 失去 了 平衡 这 个 原 
因 。 如 果 你 审查 了 公司 的 业务 基础 ， 认 为 它们 不 再 满足 你 继续 持 有 的 要 
求 : 价格 远 远 超过 了 价值 ; 还 找 得 到 其 他 价格 低 而 价值 高 的 好 机 会 ; 经 济 
特征 恶化 了 ， 或 是 管理 层 换 上 了 更 糟糕 的 人 手 .…… 那 么 ， 卖 掉 表 现 好 的 股 


票 是 合理 的 。 


著名 的 投资 者 杰 拉 尔 德 - 勒 布 给 出 了 跟 “ 恢 复 平衡 "一 说 相反 的 意 
见 :“ 要 是 你 想 卖 掉 一 部 分 的 股票 ， 一 定 要 跟 自己 的 情绪 性 倾向 对 着 干 ， 你 
得 先 卖 掉 亏 损 的、 利润 少 的 或 者 完全 没 赚 钱 的 那些 。 总 之 ， 先 出 手 那 些 最 
糟糕 的 股票 ， 把 最 赚钱 的 好 东西 留 到 底 。” 这 样 的 意见 挺 难 照 着 办 ， 尤 其 现 
在 的 投资 顾问 跟 他 的 看 法 又 不 一 致 。 


和 勒 布 一 样 ， 彼 得 : 林 奇 也 认为 “恢复 平衡 * 的 普遍 做 法 太 没 道理 ， 他 说 
这 就 像 打 理 花园 的 时 候 ， 给 杂 草 浇 水 ， 却 把 鲜花 给 拔 了 。 从 这 种 没 道理 的 
园艺 工作 里 得 到 好 处 的 ， 不 是 “恢复 投资 组 合 平 衡 * 的 投资 者 或 交易 者 ， 而 
是 他 们 的 顾问 ， 这些 人 能 从 交易 里 拿 到 佣金 ; 还 有 美国 联邦 政府 和 地 方 财 
政 ， 它 们 从 交易 里 收 到 了 税 。 对 这 个 问题 ， 巴 菲 特 的 说 法 最 是 精妙 。 他 
问 ， 之 加 哥 公 牛 队 会 不 会 因为 迈克 尔 : 乔 丹 对 球 队 过 分 重要 、 过 分 宝贵 ， 就 
把 他 卖 给 其 他 球 队 呢 ? 这 么 做 有 道理 吗 ? 


卖 掉 优质 股 除 了 轧 吉 之 外 ， 对 交易 者 波动 性 的 “贡献 ”也 相当 突出 。 要 
是 交易 者 按 这 种 方式 为 投资 组 合 “ 恢 复 平衡 ,那么 从 定义 上 来 说 ， 他 们 的 
交易 跟 商 业 价 值 是 无 关 的 (除了 偶尔 的 例外 ) 。 把 不 再 “符合 ”投资 组 合 的 
股票 卖 掉 ， 给 这 一 股票 造成 了 价格 变化 的 压力 。 但 这 种 压力 跟 该 股票 的 实 
际 价值 没有 关系 ， 跟 它 的 感知 价值 也 没有 关系 ， 只 不 过 拉 大 了 价格 与 价值 
的 鸿沟 而 已 。 


最 后 ， 很 多 人 都 把 股票 市 场 当 成 了 储 荔 账户 。 他 们 把 钱 定 期 存在 这 里 
, 为 计划 内 开支 一 -如 买房 、 给 孩子 付 学 费 、 享 受 退 休 生 活 一 -积累 财 
。 这 也 是 他 们 满足 非 计 划 需 求 存 钱 取 钱 的 地 方 ， 比 方 说 重新 准 修 厨房 ， 
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买 SUV ,去 异国 情调 的 景点 旅游 。 


对 那些 在 股市 里 为 既定 长 远 需 求 一 如 购房 、 教 育 和 退休 一 积累 财富 
的 人 ， 我 们 很 难 加 以 挑剔 。 这 些 事情 大 多 是 需要 长 期 投资 的 长 远 目标 ， 所 
LA , TH SR BX ah SAS IBAA. 


但 要 非 难 那些 把 股市 用 做 短期 支出 途径 的 人 就 容易 多 了 。 一 方面 ， 短 
期 的 股票 投资 风险 极 大 。 把 有 可 能 用 来 满足 房屋 装修 等 日 常 需求 ， 或 用 来 
满足 娱乐 等 普通 愿望 的 资源 放 到 股市 里 ， 根 本 就 不 理性 。 


但 这 两 种 利用 股市 的 形式 ， 对 市 场 效率 的 实际 效果 都 是 一 样 的 。 卖 出 
股票 的 决定 ， 是 基于 需求 (或 欲望 ) 而 不 是 股票 的 基本 价值 。 这 同样 造成 
了 拉 大 价格 与 实际 价值 差距 的 后 果 。 


ECN 和 折扣 网 上 经 纪 便利 了 交易 、“ 恢 复 平 衡 * ,以 及 通过 股市 进行 储 
著 。 从 积极 的 一 面 来 说 ， 它 们 降低 了 交易 成 本 ， 可 从 负面 而 言 ， 它 们 珊 来 
了 更 多 的 交易 。 这 样 一 来 ， 整 个 股市 产生 了 更 多 的 负 疝 信息 波动 性 ， 市场 
先生 也 更 加 疯狂 。 
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每 笔 交 易 的 附加 成 本 降低 了 ， 结 果 人 们 却 付 出 了 更 多 的 佣金 ， 因 为 他 
们 交易 的 次 数 更 多 了 。 这 就 好 像 是 给 经 纪 人 们 来 了 一 贴 里 根 式 的 鼓励 政 
策 。 以 这 个 行业 的 代表 嘉信 理财 为 例 ， 它 每 笔 交 易 的 平均 收入 从 1997 年 的 
64.27 美 元 ， 减 少 到 了 两 年 后 的 45.55 美 元 ， 可 它 每 天 经 手 的 交易 总 量 ， 却 从 
10.6 万 笔 增 加 到 了 20.8 万 笔 。27 嘉 信 理 财 的 收入 激增 ; 我 猜 你 一 定 知道 买单 
的 是 谁 。 


病状 预 断 


信息 低 质量 、 市 场 分 裂 、 噪 声 交 易 等 导致 波动 性 扩大 的 后 果 ， 使 股票 
定价 越发 失效 。 市 场 先生 手 里 的 钱 (你 支付 的 价格 ) 和 管理 层 手 里 的 钱 
( 你 得 到 的 价值 )， 差距 越 来 越 大 。 


效率 低下 的 症状 和 波动 性 扩大 的 结果 ， 构 成 了 第 1 章 中 罗列 的 所 有 现 
象 ， 包 括 市 场 之 间 产 生 分 歧 ( 比如 道琼斯 和 纳 斯 达 克 之 间 的 分 歧 ) , 市场 
先生 像 坐 过 山 车 一 样 急 上 急 下 。 诸 如 1987 年 的 崩盘 和 1989 年 的 突变 再 也 不 
像 是 孤立 的 偏差 了 ; 相反 ，20 世 纪 90 年 代 末 和 21 世 纪 初 诸如 此 类 的 痉挛 性 
大 发 作 ， 证 明 这 不 是 什么 流行 病 ， 而 是 慢性 病 。 


有 效 市 场 理论 从 来 不 是 股票 市 场 的 完美 解释 ， 不 管 它 从 前 站 得 住 脚 的 
根据 是 什么 ， 在 今天 的 市 场 环 境 下 ， 它 已 经 越 来 越 飞速 地 走向 破产 。 从 前 
有 金融 媒体 和 投资 专业 人 士 充当 重要 过 滤 角 色 的 时 候 ， 它 或 许 有 着 一 定 的 
吸引 力 。 尽 管 这 些 机 构 过 滤 得 并 不 完美 ， 可 他 们 受过 的 训练 、 擎 握 的 知识 
和 专业 技能 ( 此外， 对 当时 咨询 师 来 说 ， 他 们 感 兴 趣 的 是 企业 保险 与 合并 
这 两 项 稳定 的 咨询 业务 市 场 ) 尚 能 让 他 们 跳 脱 人 类 固有 的 缺陷 ， 把 握 一 定 
的 优势 地 位 。 有 效 市 场 理论 并 没有 因此 变 得 正确 ， 但 的 确 因此 变 得 还 算 说 


网 络 、ECN、 短 线 炒家 和 个 人 投资 者 的 兴起 ， 并 未 促进 市 场 效率 ， 反 
而 妨碍 了 过 滤 ， 阻 沾 了 市 场 效率 。 美 国 证 券 交易 委员 会 主席 亚 瑟 - 莱 维特 在 


国会 作证 时 说 ，ECN 的 兴起 造成 了 市 场 分 割 ， 同 一 只 股票 在 不 同 的 交易 板 
块 基 本 上 是 按 不 同 的 价格 交易 的 。 也 许 这 会 造成 令 人 兴奋 的 新 型 套利 机 
会 ， 但 亚 瑟 反 驳 现 有 股市 效率 的 认识 无 可 争辩 。 


正如 下 一 章 所 示 ， 市 场 行 为 的 这 些 趋势 意味 着 ， 管 理 者 和 投资 者 应 该 
忽略 证 券 的 价格 波动 ， 天 注 真正 的 症结 所 在 : 依靠 有 力 的 经 济 特性 来 运营 
企业 ， 并 注意 观察 这 些 特性 。 


第 5 章 ” 抓 住 20% 


就 算 知 道 公共 资本 市 场 的 平均 周期 长 度 大 约 是 4 年 ， 它 也 并 未 给 你 提供 
任何 投资 技巧 ， 因 为 根本 就 没有 技巧 。 再 加 上 知道 股市 最 多 能 达到 80% 的 


先生 活着 ， 只 是 仍然 不 大 舒服 。 问 题 在 于 ， 怎 么 处 理 有 效 市 场 理论 没 抓 住 
的 那 209% 甚 至 更 多 的 市 场 定价 呢 ? 答案 是 : 善 加 利用 。 


也 许 ， 市 场 先生 的 躁 狂 抑郁 症 已 经 有 了 更 准确 的 诊断 ， 只 是 尚未 得 到 
普遍 理解 丑 了 。 也 许 ， 非 线性 依赖 的 检测 工具 和 对 市 场 有 效 理论 的 颠 获 ， 
就 像 医学 上 对 躁 郁 症 更 高 明 的 临床 诊断 一 样 。 也 许 ， 对 这 种 疾病 的 认识 加 
深 ， 能 减少 一 味 的 否定 态度 ， 帝 来 一 些 治 钝 的 希望 ， 但 这 些 都 只 是 “也 


PET. 


能 肯定 的 是 : 市 场 非常 复杂 。 考 虑 到 市 场 现 象 的 多 种 成 因 ， 还 有 一 点 
能 够 肯定 : 交易 规则 检测 和 其 他 华丽 的 投资 公式 ， 仍 然 是 毫 无 意义 的 胡 
扯 。 当 然 ， 原 因 并 不 在 市 场 是 否 有 效 上 ， 而 在 于 它 要 受 市 场 情绪 失调 的 影 
响 。 


“ 博 傻 理论 ”说 不 定 言 之 有 理 : 想 买 入 股票 ， 以 便 将 来 转手 卖 掉 赚钱 ， 
需要 有 人 愿意 接手 你 想 卖 掉 的 东西 才 行 。 整 个 市 场 以 信心 为 基础 展开 运 
作 ， 从 长 期 来 看 ， 市 场 能 把 东西 顺 顺 当当 地 搞 对 ， 可 短期 它 就 没 这 么 准确 
了 一 这 说 不 定 也 是 真 的 。 


市 场 非 理 性 和 混沌 的 特点 ， 确 实 破坏 了 市 场 有 效 理论 的 断言 ， 但 它们 
也 就 这 点 儿 本 事 了 。 它 们 并 未 破坏 市 场 长 期 稳定 的 信息 。 恰 恰 相 反 ， 它 们 
意味 着 ， 对 那些 明智 而 谨慎 的 人 来 说 ， 对 那些 靠 着 企业 分 析 工 具 武 闭 起 来 
的 人 来 说 ， 机 会 有 的 是 。 企 业 分 析 能 帮助 人 判断 该 在 什么 时 候 利用 市 场 先 
生 强 烈 的 阴郁 情绪 ， 又 该 在 什么 时 候 避 开 它 的 极度 狂 襄 。 


市 场 有 效 理论 到 底 能 解释 多 少 市 场 行为 ， 争 论 无 止 无 尽 。 这 是 因为 ， 
它 的 信徒 告诉 我 们 ， 一旦 这 套 理 论 开始 失效 ， 聪 明 人 ( 比方 说 读 罢 本 书 ， 
依照 相应 心态 采取 行动 的 人 ) 的 机 会 就 来 了 ， 他 们 会 出 手 ， 纠 正 失效 。 这 
样 一 来 ， 市 场 有 效 理论 就 又 还 原 了 。 可 到 底 是 东风 压倒 西风 ， 还 是 西风 压 
倒 东 风 ， 上 压倒 的 程度 又 是 多 少 ， 这 个 实证 问题 是 永远 讨论 不 出 结果 的 。 


总 的 来 说 ， 互 联网 上 的 商业 信息 质量 低 到 了 几乎 可 以 忽略 不 计 ， 按 照 
这 些 信息 采取 行动 的 短线 炒家 又 那么 多 ， 因 此 ， 对 真正 明智 的 投资 者 来 
说 ， 机 会 很 多 ， 操 作 空 间 也 很 大 。 换 句 话 说， 倘若 当前 的 交易 环境 让 有 效 
市 场 理论 对 将 来 的 描述 准确 度 看 起 来 只 有 70%， 那么 ， 根 据 它 采 取 行 动 的 
人 大 概 能 把 这 个 数 给 扳 回 80%。 只 有 配备 了 企业 分 析 思 维 方式 的 投资 者 ， 
才能 真正 利用 整个 过 程 。 


谁 来 负责 


从 管理 者 的 视角 来 看 ， 复 杂 的 市 场 造成 的 一 个 重要 后 果 是 ， 董 事 和 职 
员 们 控制 不 了 公司 的 股价 。 因 此 ， 股 东 不 应 当 存心 指望 或 要 求 他 们 把 股价 


最 大 化 ， 只 能 要 求 管理 者 把 企业 及 其 基本 价值 管理 好 。 市 场 如 何 理 解 公 司 
的 绩效 ， 跟 管理 者 是 没有 关系 的 。 做 出 决定 的 是 投资 者 和 交易 者 ， 不 是 管 
理 者 。 


尽管 现实 情况 确实 如 此 ， 可 要 是 公司 股价 长 期 表现 不 佳 ， 管 理 者 却 一 
身 轻 松 ， 那 就 错 了 。 它 的 意思 只 是 ， 因 为 市 场 情绪 导致 公司 股价 的 高 低 起 
伏 ， 不 归 管 理 者 负责 。 而 股票 价格 长 期 低迷 不 振 ， 则 反映 了 管理 层 的 无 
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优秀 的 管理 者 能 让 公司 的 平均 股价 高 于 正常 水 准 ; 糟糕 的 管理 者 会 
它 低 于 正常 水 准 。 股 票 价格 在 短期 内 的 上 上 下 下 ， 不 管 是 优秀 还 是 糟糕 的 
管理 者 ， 都 没 法 负责 。 正 如 格雷 厄 姆 所 说 :“ 良 好 的 管理 层 融 来 了 良好 的 市 
场 平 均 价 格 ， 粳 糕 的 管理 层 市 来 糟糕 的 市 场 价格 。 


毫 无 疑问 ， 管 理 者 也 总 在 尝试 用 种 种 办 法 来 影响 公司 的 股价 。 有 些 做 
法 无 伤 大 雅 ( 比如 以 最 为 乐观 的 口吻 发 表 不 利 的 通告 ) ， 有 些 是 违法 的 
(操纵 收入 ， 这 个 题目 ， 我 们 在 本 书 第 二 部 分 会 做 讨论 ) ， 有 些 则 介 于 两 
者 之 间 ( 如 把 债务 或 资产 卖 出 后 ， 额 外 分 红 给 股东 ) 。 


可 惜 ， 这 些 尝试 的 主要 动机 并 不 是 希望 让 股价 跟 企 业 的 潜在 价值 相 
当 。 相 反 ， 大 多 数 管理 者 想 让 公司 的 股价 在 市 场 上 卖 出 个 尽 可 能 最 高 的 价 
格 ， 不管 它 的 商业 价值 到 底 是 多 少 。 巴 菲 特 反复 强调 ， 这么 做 是 错 的 ， 因 
为 这 样 的 脱钩 使 得 公司 在 一 个 时 期 内 取得 的 业绩 ， 并 不 一 定 会 让 拥有 这 家 
公司 的 人 在 同一 时 期 得 益 。 


要 评估 公司 的 绩效 ， 根 据 其 商业 价值 将 之 转换 成 市 场 价 格 ， 在 这 个 问 
题 上 投资 者 所 扮演 的 角色 比 管理 者 更 重要 。 但 投资 者 所 做 的 价值 一 价格 转 
换 不 见得 完美 。 信 息 波动 性 、 交 易 波动 性 、 交 易 者 波动 性 ， 都 在 干扰 商业 
价值 和 市 场 价格 的 契合 。 然 而 ， 即 便 要 受到 这 些 扭曲 ， 投 资 者 仍然 值得 花 
些 时 间 理 解 商 业 价 值 ， 推 进 它 与 市 场 价格 的 契合 度 。 规 模 较 大 的 投资 者 更 
有 动机 这 么 做 ， 并 收获 它 的 回报 。 持 股 比例 越 大 ， 这 么 做 的 动机 也 越 大 。 


这 些 见解 加 在 一 起 ， 足 以 说 明 活跃 、 明 智 的 大 规模 长 期 投资 者 为 什么 
会 天 注 企业 分 析 。 这 就 像 巴菲特 概括 伯 克 希 尔 哈 撤 韦 的 特征 时 所 说 ，“ 稳 


股 资 者 能 不 能 把 有 效 市 场 理 论 从 70% 正 确 更 正 到 809% 正 确 ， 相 反 ， 大 规模 
投资 者 的 这 种 看 法 ， 肯 定 了 以 下 的 前 景 : 这 种 投资 方式 ， 能 够 利用 有 效 市 
场 理 论 掩饰 了 30 多 年 的 事实 ， 即 商业 价值 和 市 场 价格 是 系统 性 分 离 的 。 


罕 持 到 把 


商业 价值 和 市 场 价格 的 分 离 ， 要 求 改变 以 往 的 投资 理念 。 很 多 时 候 ， 
投资 工具 和 投资 者 把 市 场 价 格 当 成 了 评估 企业 价值 的 尺度 。 这 么 做 是 本 末 
倒置 的 。 投 资 者 在 进行 估价 时 ， 最 不 必 考 虑 的 东西 就 是 市 场 价格 。 市 场 价 
各 只 能 告诉 你 要 按 什么 价钱 买 入 (或 卖 出 ) 股票 。 


>+ 


市 场 完全 没 法 告诉 你 ， 这 到 底 是 一 桩 好 交易 ， 还 是 一 笔 坏 买卖 。 回 答 
这 个 问题 ， 你 得 根据 当 事 公司 的 基本 业务 和 经 济 特性 来 做 评估 。 这 些 工 


具 ， 也 就 是 本 书 剩 下 的 部 分 要 探讨 的 内 容 。 


使 用 这 些 工具 的 时 候 ， 各 类 投资 者 -一 机 构 投资 者 和 个 人 投资 者 -一 还 
应 当 重 视 市 场 复 杂 性 的 其 他 一 些 含义 。 这 些 含 义 ， 是 顺 着 本 章 开 头 提出 的 
那个 问题 衍生 出 来 的 : 股市 以 4 年 为 周期 ， 这 意味 着 什么 呢 ? 显然 ， 它 意味 
着 过 去 30 年 里 最 革命 的 几 条 投资 理念 一 有 效 市 场 理 论 、 现 代 投资 组 合理 
论 、 资 本 资产 定价 模型 -一念 怕 存在 误导 性 。 


以 下 是 需要 我 们 重新 学 习 的 内 容 : 
研究 个 股 的 投资 机 会 并 非 浪费 时 间 。 


到 底 是 个 别 的 投资 机 会 合理 一 些 ， 还 是 往 股 票 名 目 表 上 扔 飞镖 ， 随 机 
一 堆 股 票 放 进 投资 组 合 合理 一 些 ( 《华尔街 日 报 》 等 刊物 发 起 的 比赛 就 
给 好 多 人 留 下 了 这 样 的 印象 ) ， 这 一 点 你 需要 认真 想 清楚 。 


你 最 好 也 别 使 用 现代 投资 组 合理 论 的 策略 : 根据 B 说 的 每 个 篮子 的 风 
多 少 ， 把 你 的 鸡蛋 放 进 很 多 不 同 的 篮子 里 。 


局 


这 种 参与 者 众多 ， 涵 盖 整 个 市 场 的 大 规模 失误 表明 ， 所 有 的 投资 群体 
都 会 出 现 类 似 的 失误 ( 包括 小 投资 者 错过 了 赚钱 的 机 会 ) 。 故 此 ， 你 应 该 
无 视 现代 金融 理论 和 其 他 一 些 尚未 成 熟 的 市 场 观 念 ， 牢 牢 把 握 投资 的 核 


ID. 


策略 


你 或 许 会 可 ， 脚 踏实 地 地 做 业务 分 析 ， 真 的 值得 吗 ? 让 其 他 人 来 完成 
这 一 工作 ， 自 己 拱 顺 风车 ， 是 不 是 更 好 呢 ? 经 济 学 家 对 搭 顺风 车 的 策略 举 
过 一 个 例子 : 国家 向 公民 征 税 ， 以 便 建 立 一 支 高 素质 军队 。 人 人 都 觉得 ， 
这 么 做 有 利于 抵御 外 敌 。 和 军队 强大 符合 公众 利益 ， 逃 税 的 人 搭 了 它 的 顺风 
车 ， 自 己 却 不 花 力气 。 


县 资 者 让 别人 来 做 投资 研究 ( 就 像 向 政府 纳税 )， 自己 却 在 市 场 上 搭 
个 顺风 车 ， 这 么 做 可 能 吗 ? 很 难 。 首 先 ， 搭 便 车 的 经 典 例子 里 存在 两 种 
人 : 一 种 是 纳税 人 ， 一 种 是 搭便 车 的 。 投 资 股票 的 则 有 三 种 人 : 做 功课 
的 、 投 机 的 、 措 便 车 的 。 因 为 多 了 投机 者 ， 那 些 本 来 想 搭 个 便 车 就 心 满 意 
足 的 人 ， 可 以 靠 着 做 好 功课 ， 占 投机 客 奢 行 的 便宜 。 


你 可 能 会 问 ， 如果 说 做 好 功课 就 能 让 人 占 投机 客 的 大 便宜 ， 为 什么 不 
是 所 有 人 都 从 投机 改 成 做 功课 呢 ? 问 得 好 。 人 们 理应 如 此 ， 但 他 们 偏 不 这 
样 。 本 杰 明 -格雷 厄 姆 和 沃 伦 :巴菲特 作为 勤 勤 妨 蝴 做 功课 的 表率 ， 曾 多 次 惊 
叹 于 投机 客 的 懒惰 ， 他 们 很 想 知道 ， 为 什么 会 有 这 么 多 人 末 肯 选择 像 旅 鼠 
一 样 集体 跳 崖 自杀， 也 不 上 衣 主 动 做 分 析 。 可 是 ， 正 如 我 们 先前 确认 的 趋势 
表明 ， 投 机 客 始 终 存 在 ( 不 是 所 有 人 都 会 读 这 本 书 ， 听 取 书 中 的 建议 ) 。 
种 什么 样 的 因 ， 就 结 什 么 样 的 果 ， 这 和 她 不 得 别人 。 


哪怕 是 最 接近 搭便 车 策略 的 做 法 ， 也 需要 做 一 定 的 功课 。 最 常见 的 搭 
便 车 方式 ， 对 很 多 人 来 说 也 是 最 合适 的 做 法 ， 了 恐怕 要 算 长 期 投资 指数 基金 
了 。 指 数 基金 指 的 是 该 基金 购 入 的 股票 ， 都 是 特定 市 场 指数 ( 如 标准 普尔 
500 指 数 ) 的 成 分 股 。 这 种 指数 基金 在 总 投资 资本 中 占 了 巨大 的 比例 。 


人 们 青睐 指数 基金 ， 有 很 多 原因 。 一 方面 ， 标 准 普尔 500 和 其 他 类 似 的 
指数 表现 一 贯 优 于 靠 基金 经 理 负责 的 主动 投资 组 合 基 金 。 指 数 的 变化 相对 
较 小 ， 所 以 ， 指 数 基金 的 股票 换 手 率 低 ， 因 此 成 本 较 低 ， 在 应 纳税 收入 方 
面 也 更 方便 管理 。 


指数 基金 主要 的 缺点 是 ， 它 不 天 注 基 本 面 ， 天 注 过 去 的 收益 情况 ， 忽 
视 对 将 来 潜力 的 评估 。 是 否 选用 指数 基金 ， 关 键 要 看 投资 者 进行 企业 分 析 
的 能 力 高 下 ， 以 及 是 否 有 意愿 进行 企业 分 析 。 使 用 指数 基金 ， 能 保证 人 们 
不 费 多 大 力气 就 获得 平均 市 场 回报 ， 不过， 投资 者 还 是 应 该 站 在 一 定理 性 
的 基础 上 来 确认 ， 构 成 指数 一 不管 是 标准 普尔 或 者 其 他 什么 东西 一 的 一 
挠 子 股 票 ， 相 对 于 它 包含 的 价值 ， 仍 然 是 便宜 的 。 做 出 这 样 的 判断 ， 需 要 
具备 一 定 企业 分 析 的 能 力 ， 哪 怕 它 并 不 需要 你 精确 或 详细 地 对 其 加 以 应 
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观察 基本 面 是 简单 的 常识 。 跟 股票 买 家 一 样 ， 市 场 指 数 买 家 必须 知道 
自己 获得 了 什么 价值 。 指 数 和 股票 都 有 涨 有 深 。 没 有 什么 东西 能 保证 股市 
整体 总 是 一 路 上 涨 ， 正 如 没有 什么 东西 能 保证 棒球 大 联盟 比赛 的 观众 总 是 
越 来 越 多 一 样 。 指 数 和 股票 都 会 下 跌 ， 也 真 的 猛 跌 过 。 


耐心 持 有 不 如 买 入 前 做 研究 重要 ， 因 为 很 多 熊市 都 会 持续 很 长 一 段 时 
上 间 。 市 场 是 上 涨 还 是 下 跌 ， 根 本 不 可 能 预测 ， 哪 怕 是 长 期 来 看 也 一 样 ; 但 
预测 某 只 股票 的 长 期 走向 ， 至 少 还 是 有 一 定 可 能 性 的 。 


股票 共同 基金 是 有 人 管理 的 投资 组 合 ， 由 从 大 范围 市 场 里 挑选 出 的 股 


票 构成 。 投 资 委员 会 要 为 基金 定期 买 入 卖 出 股票 。 基 金 的 持 有 者 要 负担 这 
些 交 易 的 成 本 和 其 他 费用 ， 使 股票 基金 比 指数 基金 贵 一 些 。 从 税收 的 角度 
看 ， 股 票 基金 也 更 贵 。 共 同 基 金 投资 组 合 的 变动 ， 往 往 会 产生 资本 收益 ， 
持 有 者 自然 要 缴纳 税 款 。 


股票 共同 基金 要 纳税 ， 表 明了 持 有 个 股 的 一 点 优势 。 如 果 你 在 买 入 股 
票 时 犯 了 错 ， 它 的 价格 和 价值 都 降 到 了 无 法 满足 你 要 求 的 地 步 ， 那 么 ， 把 
它 卖 掉 的 话 ， 账 面 上 的 亏损 可 以 为 你 碱 免 一 部 分 的 税 ， 容 你 稍 作 喘 息 。 


说 到 个 股 ， 对 很 多 人 来 说 ， 按 期 购买 利用 了 定期 定额 概念 的 股息 再 投 
资 计划 ， 是 个 很 明智 的 选择 。 这 个 概念 的 意思 是 ， 每 个 月 〈 或 间隔 其 他 的 
时 间 长 度 ， 如 每 半 个 月 、 每 季度 ， 等 等 ) 按 固 定 的 金额 购 入 某 一 股票 。 因 
为 股价 有 高 有 低 ， 固 定 的 金额 可 买 入 的 股票 份 数 也 有 多 有 少 ， 跟 股票 的 平 
均 价 格 相 比 ， 它 拉 低 了 购 入 的 平均 成 本 。 此 种 做 法 靠 着 利用 市 场 先生 的 阴 
郁 期 ， 保 护 投 资 者 不 受 它 兴 奋 过 头 时 的 影响 。 


假设 你 在 3 个 月 里 按 月 投资 200 美 元 购买 宝洁 公司 的 股票 ， 这 3 个 月 股票 
的 价格 分 别 是 80 美 元 、120 美 元 和 100 美 元 。 那 么 ， 这 段 时 间 ， 股 票 的 平均 
价格 是 100 美 元 \ ( 80+120+120 ) /3\]， 但 你 的 平均 成 本 则 为 97 美 元 ( 股价 
80 美 元 时 你 买 入 了 2.4 股 ，120 美 元 时 你 买 入 了 1.66 股 ，100 美 元 时 你 买 入 了 2 
股 ， 也 就 是 说 ， 你 投资 了 600 美 元 ， 买 入 了 6.16 股 ) 。 长 期 使 用 这 种 策略 能 
让 你 获得 丰厚 利润 ， 打 败 市 场 先 生 。 


只 有 当 你 有 把 握 断 定价 格 低 于 价值 ， 坚持 到 底 才 是 审慎 之 道 。 而 要 做 


出 这 种 判断 ， 务 必 采 用 本 书 阐述 的 思维 方式 。 根 据 这 一 思维 方式 ， 监 控股 
乱 再 投资 计划 中 的 价格 与 价值 之 天 系 ， 是 再 妥当 不 过 的 了 。 不 过 ， 要 当 
心 : 唯 有 在 市 场 先 生 心 情态 观 的 时 候 入 市 ， 定 期 定额 投资 才能 减少 你 的 平 
均 购 入 价格 。 时 而 中 断 ， 时 而 又 来 ， 想 跟 市 场 抢 时 机 ， 你 是 完 不 成 击败 市 
场 先 生 这 个 目标 的 。 


不 管 对 哪 种 投资 者 ( 不管 投 资 的 是 指数 基金 、 股 票 共 同 管理 基金 、 股 
息 再 投资 计划 ， 还 是 个 股 ， 全 都 包含 在 内 ) ， 天 键 是 要 培养 起 一 种 天 注 价 
格 与 价值 区 分 的 思维 方式 。 用 不 着 完成 本 书 探讨 的 各 种 详尽 计算 或 大 范围 
研究 ， 你 也 能 办 到 这 一 点 ， 但 你 必须 接受 这 些 工具 所 反映 出 的 态度 ， 理 解 
什么 是 企业 分 析 ， 什 么 是 明智 的 投资 。 毕 竟 ， 天 底下 没有 免费 的 午餐 ,也 
没有 白搭 的 便 车 。 


股票 投资 的 分 散 多 样 化 


不 同 于 现代 金融 理论 ， 我 们 的 投资 纲要 里 并 不 规定 要 对 股票 组 合 进行 
多 样 化 。 投 资 组 合 的 结果 可 以 是 分 散 多 样 的 ， 但 它 不 是 必要 条 件 。 有 时 
人 息 ， 集 中 化 的 投资 组 合 说 不 定 是 完美 之 极 的 。 就 好 像 杰 拉 尔 德 - 勒 布 说 的 , 
真正 了 不 起 的 财富 ， 大 部 分 都 是 靠 集 中 实现 的 。 比 方 说 ， 你 正在 考虑 购 入 
强生 公司 或 者 棒 约 翰 比 萨 公 司 的 股票 ， 你 发 现 相 较 于 自己 的 合理 估计 ， 
们 可 以 用 相当 低 的 价格 买 入 ， 那 就 买 这 两 只 股票 好 了 。 你 只 需要 这 么 做 就 
行 了 ， 完 全 够 谨慎 的 了 。 
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你 当然 应 该 避免 在 开始 的 头 一 天 就 买 上 十 几 只 多 样 化 的 股票 ， 充 当 你 


的 投资 组 合 。 这 么 多 的 股票 ， 显 然 不 可 能 全 在 同一 天 里 报 出 远 远 低 于 价值 
的 价格 。 过 上 较 长 的 一 段 时 间 ， 你 的 投资 组 合 有 可 能 会 变 得 多 元 化 起 来 ， 
只 要 它 不 妨碍 你 集中 精神 挑选 新 股 、 跟 进 已 有 的 股票 ， 维 持 这 种 多 元 化 状 
态 也 没什么 不 好 的 。 


太 过 分 散 化 的 投资 组 合 ， 会 给 你 市 来 男 一 个 版 本 的 搭便 车 问题 。 就 跟 
逃税 的 人 不 劳 而 获 地 从 强大 的 国防 中 受 了 好 处 一 样 ， 精 糕 的 股票 不 给 你 的 
多 资 组 合 贡 献 价 值 ， 却 让 你 照 价 付 钱 。 搭 便 车 的 人 在 较 大 的 环境 下 不 怎么 
扎 眼 ; 举例 来 说 ， 在 加 拿 大 还 个 偷税 的 家 伙 ， 可 比 在 美国 容易 多 了 。 同 样 
道理 ， 你 投资 组 合 里 的 股票 越 多 ， 就 越 不 容易 逮 出 并 惩罚 (也 就 是 卖 掉 ) 
那些 搭 你 财富 便 车 、 顺 便 搞 破坏 的 股票 。 


这 些 限 制 分 散 化 的 原则 ， 仅 对 精心 选择 、 在 所 付 价 值 与 估计 价值 之 间 
存在 安全 边际 的 普通 股 成 立 。 对 这 样 的 股票 ， 巴 菲 特 认 为 ， 选 择 5~10 只 比 
较 合理 ; 格雷 厄 姆 的 看 法 是 10~30 只 。 格 雷 厄 姆 和 巴菲特 都 强调 ， 像 职业 
基金 经 理 那 样 采取 积极 姿态 的 投资 者 ， 需 要 大 赌场 里 采用 的 那 种 广 沁 多 元 
化 : 按 巴 菲 特 的 话 来 说 ， 赌场 要 “大 量 的 赌局 ， 因 为 概率 对 它 有 利 ; 同时 它 
也 会 拒绝 接受 一 把 定 输赢 的 大 投注 ”。 
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产 配置 


有 必要 对 过 分 的 股票 多 元 化 ( 以 及 最 后 一 章 会 讨论 的 投资 组 合 重新 平 
衡 ) 和 所 谓 的 “资产 配置 "这 一 重要 的 基本 投资 原则 做 一 下 区 分 。 “资产 配 
置 ” 原 则 意识 到 ， 除 了 普通 股 ， 投 资 者 还 有 各 种 类 型 的 资产 可 以 选择 ， 包 括 


债 着 、 现 金 、 房 地 产 、 房 地 产 投资 信托 基金 和 日 用 品 。 这 些 替 代 选 项 往往 
为 聚敛 财富 创造 了 更 具 吸 引力 的 途径 。 在 股票 市 场 未 能 提供 低 于 价值 的 价 
格 时 考虑 对 这 些 资产 进行 投资 ， 它 们 的 相对 吸引 力 会 达到 最 大 的 程度 。 此 
外 ， 通 过 有 税收 优惠 的 载体 ( 如 个 人 退休 账户 、401k 养 老 方 案 等 ) 来 投资 
上 述 类 型 的 资产 ， 也 是 很 不 错 的 选择 。 


大 多 数 投资 者 最 终 大 多 倾向 于 持 有 若干 不 同 的 资产 : 自 购 居所 ， 手 头 
有 些 余 钱 ， 参 加 退休 保障 计划 ， 一 堆 股 票 和 债券。 还 没 这 么 做 的 人 不 妨 赶 
紧 这 么 做 ， 因 为 资产 类 型 多 元 化 ， 是 保存 财富 的 一 种 重要 方法 。 倘 若 在 延 
续 10 年 的 大 熊市 期 间 把 所 有 的 财富 都 分 配 到 了 股票 市 场 上 ， 总 财富 肯定 会 
缩水 。 倘 若 一 部 分 财富 投 到 了 该 时 期 表现 出 色 的 债券 和 债券 市 场 上 ， 大 部 
分 财富 也 就 保存 下 来 了 。 


通过 税收 优惠 计划 投资 的 一 个 问题 是 ， 这 些 计划 提供 的 资产 类 型 不 够 
多 元 。 很 多 计划 下 含 的 项 目 不 成 比例 地 偏向 股票 基金 。 不 少 人 干脆 在 各 项 
目 间 来 个 平均 分 配 。 其 他 很 多 人 更 简单 ， 把 资金 100% 地 分 配 到 股票 基金 
上 。 这 两 种 分 配方 式 都 太 偏重 股票 了 。 只 要 其 他 资产 ( 非 减 税 计 划 内 资 
产 ) 选择 的 是 其 他 类 型 ， 偏 重 股 票 对 年 轻 人 来 说 没什么 不 好 ， 对 年 长 者 说 
不 定 也 不 错 。 


把 你 所 有 的 鸡蛋 都 放 在 股票 市 场 这 一 个 篮子 里 ， 可 不 是 什么 谨慎 的 资 
产 配置 。 一 旦 你 把 资产 分 配 到 不 同 的 投资 类 型 上 ， 股 票 的 部 分 就 用 不 着 多 
元 化 了 。 简 而 言 之 ， 资 产 多 元 化 比 股票 组 合 多 元 化 重要 多 了。 


除了 保全 资产 ， 资 产 配置 的 终极 问题 一 也 是 所 有 投资 的 终极 问题 一 
在 于 机 会 成 本 。 你 肯定 想 把 钱 投资 到 未 来 最 可 能 产生 最 大 回报 的 资产 上 。 
评估 此 种 概率 的 一 般 性 原则 ， 各 种 类 型 的 资产 都 差不多 。 资 产 本 身 的 形式 
跟 它 的 相对 吸引 力 没有 关系 ， 这 种 相对 吸引 力 取 决 于 环境 。 不 过 ， 很 多 别 
具 一 格 的 资产 类 型 ， 大 多 数 人 最 好 对 其 敬而远之 ， 包 括 可 转换 式 债券 等 听 
起 来 没什么 坏处 的 金融 工具 ， 以 及 更 具 神 秘 色 彩 的 私募 基金 和 对 冲 基 金 
( 详 见 下 文 ) 。 


评估 这 些 不 同 的 资产 类 型 ， 就 跟 投 资 普 通 股 一 样 ， 企 业 分 析 思 维 方式 
同样 很 重要 。 虽 说 每 一 种 资产 类 型 都 必然 有 相应 的 具体 问题 ( 比如 ， 白银 
的 价格 取决 于 对 它 的 供给 和 需求 ) ， 可 一 旦 你 有 了 一 套 能 像 企 业 分 析 师 那 
样 对 待 股票 的 心智 ， 就 能 很 轻松 地 把 它 应 用 到 其 他 的 资产 类 型 上 ( 这 也 是 
为 什么 本 书 内 容 以 股票 为 主 ) 。 


收入 分 配 


资产 配置 不 如 收入 分 配 重要 ， 可 惜 大 多 数 人 意识 到 这 一 点 时 已 经 太 迟 
了 。 人 们 大 多 关心 自己 收入 多 少 ， 对 如 何在 投资 与 消费 之 间 分 配 收 入 却 不 
怎么 重视 ， 结 果 使 得 全 国 的 储蓄 率 在 零 上 下 打转 转 。 


但 要 是 你 把 收入 的 较 多 部 分 积攒 下 来 ， 会 更 容易 达成 你 的 投资 目标 ， 
因为 这 样 一 来 滚动 生 钱 的 资产 就 会 更 多 。 储 蕾 收入 相对 较 少 的 人 更 容易 受 
投机 冲动 的 诱惑 ， 想 进行 明智 的 投资 就 更 加 困难 了 。 


每 一 个 有 收入 的 人 都 要 面 对 收 入 分 配 的 问题 。 你 必须 决定 把 多 少 收入 


分 配 到 衣食 住 行 以 及 娱乐 和 教育 等 方面 。 有 些 人 更 不 幸 ， 还 得 算计 拿 多 少 
钱 出 来 填补 过 去 的 消费 亏空 ， 如 信用 卡 债务 、 汽 车 或 个 人 贷款 、 房 地 产 抵 


在 考虑 投资 股票 之 前 ， 要 赶紧 偿还 债务 里 的 高 利息 项 目 ， 要 不 然 可 真 
卡 户头 上 有 欠 债 ， 每 年 就 要 偿还 10%~18% 的 利 

昌 ， 这 显然 是 在 浪费 金钱 。 还 清 这 些 债务 ， 相 当 于 稳 稳当 当地 赚 回 了 这 

益 率 ( 率 绝对 达 不 到 这 个 水 平 ) 。 其 他 利息 没 那 么 高 
的 债务 也 一 样 ， 比 如 汽车 贷款 (平均 利息 是 8%~12% ) : 用 你 额外 的 钱 还 
清 它们 ， 意 味 着 你 得 到 了 同等 的 收益 率 。 有 时 候 ， 住 房 按揭 贷款 也 是 这 
样 : 还 掉 利息 固定 在 6%~8% 的 欠 债 ， 等 于 是 你 的 投资 收益 率 达 到 了 
6%~8%， 买 股票 没 法 保证 这 么 高 的 收益 率 。 


保证 金 交 易 


股票 保证 金 账户 〈 尤 以 短线 炒家 为 主 ) 的 数目 和 规模 的 疯狂 增长 ， 说 
明 许 多 人 昌 春 地 忘掉 了 上 述 浅显 的 真理 。 在 1996~1999 年 ， 网 上 经 纪 公 司 
的 保证 金 债务 翻 了 将 近 5 倍 ， 纽 约 证 交 所 会 员 公 司 的 同类 债务 也 翻 了 一 倍 。 
20 世 纪 90 年 代 ， 保 证 金 债务 占 消费 者 债务 总 额 的 比例 从 4% 跃 增 至 16%。 可 
好 多 人 居然 没 弄 清 保证 金 贷款 跟 其 他 消费 者 贷款 不 一 样 。 


为 了 用 借 来 的 钱 购买 股票 ， 纳 保 的 交易 者 会 以 9%~11% 的 利息 从 经 
那儿 借 钱 。 他 们 认为 ， 自 己 能 靠 这 些 贷款 四 两 氢 千 厅 ， 买 入 价格 上 涨 且 股 
息 高 的 股票 ， 赚 到 更 多 的 钱 。 在 市 场 心 情 好 的 时 候 ， 这 些 人 的 如 意 算盘 兴 


许 不 会 落空 ， 能 赚 回 比 成 本 多 的 收益 。 可 碰 上 市 场 低迷 期 ， 他 们 的 好 药 就 
完全 破碎 了 。 


当 你 的 资产 组 合 结余 减少 ， 使 得 保证 金 贷款 占 了 该 结余 金额 的 一 半 或 
以 上 的 时 候 ， 你 必须 存 钱 进去 还 债 ( 经 纪 人 会 叫 你 “追加 保证 金 *) 。 如 果 
你 没有 现金 ， 不 管 你 合作 不 合作 ， 经 纪 人 都 会 卖 掉 你 的 部 分 股票 。 除 了 市 
场 先生 翻脸 给 你 造成 的 损失 之 外 ， 你 还 得 把 利息 费用 和 交易 成 本 加 进去 ; 
再 考虑 到 追加 保证 金 的 交易 者 数量 越 来 越 多 ， 你 可 就 要 翻 下 市 场 的 陡坡 
To 


巨额 保证 金 交 易 者 就 跟 在 摩纳哥 借 钱 下 重 注 的 赌 客 一 样 。 为 了 看 出 这 
一 策略 的 惊人 风险 ， 只 需 举 一 个 近 在 眼前 的 例子 就 够 了 。 最 积极 鼓吹 这 种 
高 风险 赌博 的 人 叫 巴 里 . 赫 效 ， 他 是 “磁道 数据 公司 ”的 负责 人 。 这 家 公司 在 
营销 宣传 里 兴高采烈 地 说 ， 投 资 很 简单 (“用 不 着 成 为 专业 人 士 ， 你 也 能 搞 
股票 交易 ”) ， 赫 兹 还 建议 客户 利用 借 来 的 钱 短线 炒股 。 

至 少 ， 赫 效 自己 是 照 着 这 个 双 倍 投机 的 ( 浆 脚 ) 建议 做 的 。 所 以 ， 在 
2000 年 4 月 14 日 市 场 暴跌 那 一 天 ， 他 的 经 纪 人 打 来 电话 ， 说 他 们 需要 4 500 
万 美元 来 “追加 保证 金 *"。 为 此 ， 赫 兹 典当 了 轨道 数据 公司 50% 的 股份 。 如 
果 你 乐意 让 这 档 子 倒 老 事 落 在 自己 身上 ， 那 就 听信 这 些 建 议 好 了 。 


金融 赌博 


你 还 应 该 好 好 记 住 28 岁 的 尼克 : 利 森 ( 也 就 是 人 称 的 “流氓 交易 员 ”) 的 
赤 惨 遭遇 ， 出事 前， 他 效力 于 巴林 银行 的 新 加 坡 分 行 。 他 借用 了 上 下 万 美 


元 来 交易 ， 结 果 磁 上 市 场 风 向 跟 他 对 着 干 ， 英 国 最 老牌 的 巴林 银行 (AF 
破 仑 打仗 出 过 钱 ， 还 资助 过 美国 购买 路 易 斯 安 那 的 交易 ) 就 这 么 被 他 搞 震 
Wee 


起 初 ， 利 和 森 做 的 是 人 套利 交易 ， 他 主要 关注 大 阪 证 券 交 易 所 (OSE) 和 新 
加 坡 金融 交易 所 (SIMEX) 挂 牌 的 日 经 225 期 货 合 同 的 差价 。 他 在 一 个 市 场 上 
买 入 期 货 ， 同 时 就 在 另 一 个 市 场 卖 出 。 这 是 一 种 低 风 险 策略 ， 因 为 双方 头 
寸 可 以 互相 抵消 。 


小 尝 甜 头 之 后 ， 利 森 换 了 一 种 做 法 ， 他 对 日 经 225 期 货 的 权证 同时 看 跌 
又 看 涨 。 这 是 一 种 中 等 风险 的 策略 ， 在 稳定 市 场 非常 有 效 ， 但 碰 到 动荡 时 
期 也 很 危险 。 


1995 年 日 本 神户 发 生 大 地 震 ， 日 经 指数 暴跌 ， 利 森 吓 坏 了 。 市场 一 片 
了 恐慌， 利 森 就 像 瘾 君子 一 样 采用 了 高 风险 策略 ， 大 量 买 入 日 经 期 货 ， 徒 区 
地 指望 把 期 货 市 场 拉 起 来 。 


等 尘埃 洛 定 之 后 ， 巴 林 银 行 在 期 货 合 同上 的 敞 口 已 经 高 达 10 亿 美元 
远 远 超出 了 巴林 的 总 资产 。 银 行 垮 了。 调查 人 员 发 现 ， 交 易 期 间 ， 利 条 的 
头寸 一 直 是 用 巴林 银行 的 保证 金 账户 补足 的 ， 但 崩盘 之 后 ， 利 森 从 新 加 坡 
逃 到 德国 ， 情 况 就 不 是 这 样 了 。 


交易 期 间 ， 利 条 对 巴林 银行 的 伦敦 总 部 讲 了 一 个 模 模糊 糊 的 故事 ， 说 
他 的 长 期 期 货 头 十 有 私人 合约 套 期 保值 ， 对 冲 交 易 也 是 代表 银行 的 一 位 客 
户 搞 的 。 可 这 位 客户 其 实 根 本 就 不 存在 ， 只 是 一 个 虚构 的 名 字 。 早 些 时 


人 息 ， 利 森 用 这 个 名 字 开 了 账户 。 


利 森 用 其 他 交易 赚 取 的 利润 给 这 个 账户 注资 ， 并 用 这 些 资 金 维持 保证 
金 账 户 的 结余 。 他 还 利用 这 个 虚拟 的 客户 账户 说 服 巴 林 银 行 的 伦敦 总 部 提 
供 额 外 资金 ， 反 过 来 又 用 这 些 钱 追加 保证 金 。 最 终 ， 表 多 的 钱 也 挽回 不 了 
败局 。 


毫 无 疑问 ， 利 森 的 惨痛 教训 是 一 个 极端 的 心理 案例 ， 里 面 掺 和 着 新 奇 
的 证 券 、 庞 大 的 利润 和 无 耻 的 欺骗 。 但 这 一 幕 同时 也 是 长 鸣 的 警钟 : 保证 
金 和 新 奇 的 操作 手法 能 让 你 跌 个 一 嘴 泥 ， 要 是 它们 混在 一 起 ， 保 管 叫 你 脱 
身 不 得 。 


期 权 


对 新 奇 玩意 儿 的 最 后 警告 ， 让 我 们 来 看 看 格雷 厄 姆 对 期 权 的 看 法 。 早 
在 用 股票 期 权 奖 励 管理 层 的 做 法 普遍 推广 之 前 ， 格 雷 厄 姆 就 从 较为 一 般 性 
的 基础 上 批评 过 它 。 


起 初 ， 期 权 是 跟 债券 联系 在 一 起 的 ， 到 20 世 纪 20 年 代 ， 它 扩大 成 格雷 
厄 姆 视 为 “欺骗 "的 其 他 金融 创新 手段 的 一 部 分 。 到 20 世 纪 60 年 代 ， 期 权 表 
度 沁 洲 ， 格 雷 厄 姆 便 说 :“ 股 票 期 权 权 证 ( 这 是 它们 当时 的 名 称 ) 近乎 诈 
骗 ， 现存 的 威胁 ， 潜 在 的 大 难 。” 他 认为 ， 期 权 赁 空 造 出 价值 ， 除 了 给 人 启 
成 误导 之 外 没有 任何 存在 的 理由 ， 应 当 在 法 律 上 加 以 禁止 ， 或 至 少 给 它 加 
个 上 限 ， 规 定 它 在 公司 总 资本 中 只 能 占 极 小 的 比例 。 


期 权 的 主要 负面 影响 在 于 它 稀释 了 现 有 股东 对 公司 的 所 有 权利 益 
括 每 股 的 现 有 收益 ， 分 享 了 公司 的 未 来 发 展 ， 享 受到 了 股息 收入 ， 有 利于 
管理 者 ， 此 外 还 涉及 企业 的 其 他 一 些 重大 变化 ， 如 合并 、 新 期 权 方 案 ( 这 
一 点 有 些 讽刺 ) 。 格 雷 厄 姆 觉得 ， 除 了 “编造 虚构 的 市 场 价值 ”，, 实在 看 不 
出 期 权 还 有 什么 别 的 目的 。 总 之 ， 格 雷 厄 姆 斥责 股票 期 权 是 一 种 犯罪 ， 怪 
诞 、“ 蛮 横 、 辟 无 忌 翌 地 大 规模 制造 纸 面 上 的 价值 ”。 


巴菲特 对 期 权 的 态度 不 如 格雷 厄 姆 这 么 激进 ， 他 说 :“ 你 想 拥有 一 部 分 
期 权 的 商业 项 目 ， 往 往 也 是 那些 你 不 愿意 要 它 所 有 权 的 项 目 ( 有 人 送 我 彩 
票 当 礼物 ， 我 很 乐意 接受 ; 但 我 永远 也 不 会 自己 去 买 彩票 ) 。” 对 投资 者 而 
言 ， 这 里 的 经 验 显而易见 。 远 离 期 权 ， 对 那些 期 权 占 了 总 资本 相当 大 比例 
的 公司 ， 也 要 尽 可 能 地 舟 得 远 些 。 


多 资 于 普通 股 证 券 的 总 资本 量 超过 了 可 获 利 的 投资 机 会 ， 价 格 数 倍 超 
过 了 价值 ， 股 市 泡沫 就 出 现 了 。 泡 沫 源 自 人 们 的 希望 ， 所 有 人 都 指望 自己 
选中 的 股票 是 赚钱 的 那 种 。 但 要 是 1 000 亿 美元 投了 出 去 ， 可 能 赚钱 的 部 分 
却 只 有 100 亿 ， 那 么 其 余 的 900 亿 就 注定 要 失望 了 -一 这 就 好 比 舞 曲 终结 ， 舞 
池 里 所 有 人 都 去 找 座 位 ， 但 只 有 109% 的 人 抢 到 了 座 ， 其 余 90% 的 人 都 站 
着 。 


lei 


市 场 投机 舞会 和 赌 马 之 间 的 主要 区 别 在 于 ， 赌 马 的 话 ， 只 要 一 两 分 


钟 ， 财 客 就 跟 他 的 钱 分 手 作 别 了 。 然而 ， 赌 马 和 股市 也 有 共同 点 : 研究 马 
匹 或 业务 ， 只 在 有 把 握 时 下 注 的 人 ， 霹 的 概率 比 那些 每 一 场 马 都 赌 、 每 一 
只 股票 都 财 的 人 要 大 。 在 有 可 能 出 现 泡沫 的 繁荣 期 之 初 ， 如 果 你 找到 了 一 

只 处 在 低 价 、 有 把 握 赚 钱 的 股票 ， 满 仓 买 进 ， 那 么 ， 从 道理 上 说 ， 你 会 
m ; 而 如 果 你 把 钱 押 在 每 一 只 股票 上 ， 肯 定 会 输 。 


包 
仓 


把 钱 押 在 每 一 只 股票 上 的 人 ， 为 泡沫 注入 了 热 空 气 。 彩票 积累 下 高 额 
奖金 时 ， 投 注 站 的 长 队 能 排 满 路 口 ; 而 股市 的 泡沫 时 期 ， 人 人 都 入 市 炒 
股 ， 相 当 于 是 前 一 种 场景 的 癫狂 放大 版 本 。 吹 出 最 多 泡沫 的 ， 是 一 种 从 新 
东西 里 发 大 财 的 气味 ， 它 能 叫 人 兴奋 ， 让 人 跟风 盲从 ， 或 做 出 其 他 非 理性 
的 行为 。 


有 人 发 了 大 财 ， 开 了 香槟 酒 庆祝 的 谣传 蔓延 开 来 ， 在 贪 区 心 的 推 波 助 
澜 之 下 ， 兴 盏 的 野火 烧 得 更 旺 了 ， 但 狂热 的 螺旋 最 终 总 是 会 破 炎 的 。 事 实 
上 ， 中 高 额 彩 金 的 人 只 会 有 一 个 ， 绝 大 多 数 人 则 经 历 了 跟风 市 来 的 最 为 惨 
痛 的 教训 。 


埃 德 温 : 利 费 夫 说 得 好 :“ 股 市 猛 涨 ， 总 是 直接 迎合 着 人 由 贪 构 唤起 并 
受到 普遍 繁 攻 刺激 的 赌博 本 能 。 想 赚 快 钱 的 人 ， 最 终 无 非 是 花 钱 上 了 旦 古 
变 的 宝贵 一 课 : 在 这 个 污秽 的 地 球 上 ， 根 本 没有 快 钱 这 种 东西 


a 


真正 的 投资 者 不 会 排 长 队 买 彩票 。 他 们 意识 到 :“ 快 速 致富 ”通常 意味 
着 “快速 致 穷 ”。 


让 我 们 来 看 看 格雷 厄 姆 对 20 世 纪 60 年 代 末 的 评论 ， 是 不 是 有 点 似 曾 相 


识 的 感觉 呢 ? 他 说 :“ 公 众 的 投机 心理 实在 无 可 救 药 。 从 财政 的 角度 看 ， 它 
撑 不 过 3 秒 钟 。 只 要 感觉 跟 上 了 大 部 队 ， 人 们 愿意 不 惜 任何 代价 买 入 任何 东 
西 。 只 要 是 标 着 ‘独家 经 营 * 的 公司 ， 跟 计算 机 、 电 子 、 科 学 、 技 术 有 关系 
的 公司 ， 或 是 任何 正好 赶 上 这 一 波 流行 的 公司 ， 人 们 就 会 蜂拥 而 至 。” 


格雷 厄 姆 哀叹 道 : “自古 以 来 ， 聪 明 、 充 满 活力 ， 通 党 年 纪 也 很 轻 的 人 
就 总 是 答应 用 ' 别 人 的 钱 ' 来 完成 奇迹 。 大 多 数 时 候 ， 他 们 有 能 力 做 到 一 阵 
子 ， 或 至 少 表面 上 做 到 。 可 到 了 最 后 ， 他 们 无 一 例外 地 给 公众 帝 来 了 亏 
损 .…… 投 机 冲动 不 可 能 消失 ， 对 投机 冲动 的 利用 也 不 可 能 消失 。” 


20 世 纪 90 年 代 末 和 21 世 纪 初 ， 夸 夸 其 谈 的 风险 投资 家 和 短线 炒家 宣 
布 ， 新 经 济 到 来 了 ， 旧 有 的 游戏 规则 不 再 适用 了 。 无 数 的 人 接受 了 这 一 套 
说 酬 ， 投 机 的 冲动 再 度 沈 起 。 这 上 段 时 期 ， 某 著名 投资 研究 公司 的 首席 经 济 
学 家 对 《纽约 时 报 》 说 了 一 段 非 同 寻常 的 话 :“ 我 们 现在 真 不 敢 说 自己 知道 
怎么 评估 企业 的 价值 了 。”( 为 了 显得 不 那么 刻薄 ， 本 书 暂 且 隐 去 这 位 困惑 
人 士 的 名 字 吧 。 ) 


估计 价值 从 来 都 很 困难 ， 但 现在 比 从 前 到 底 难 了 多 少 呢 ? 现金 是 最 终 
的 经 济 回 报 。 如 果 你 弄 不 清楚 公司 要 多 久 才 能 挣 到 现金 ， 不 知道 什么 样 的 
风险 会 降低 它 的 价值 ， 减 少 它 挣 到 的 现金 ， 那 么 ， 这 就 并 不 是 你 突然 之 间 
搞 不 懂 该 怎么 评估 企业 的 价值 了 ， 而 是 你 试图 估价 的 东西 根本 不 值得 估 


价 。 


金融 炼金 术 的 拥护 者 们 放弃 了 本 书 讨论 的 企业 分 析 思 维 方 式 ， 大 概 是 


觉得 它 用 的 工具 太 传 统 ， 甚 至 太 无 聊 ， 太 沉 疝 ， 太 落伍 吧 。 和 要 是 人 们 想 着 

马上 致富 ， 就 会 把 前 人 “耐心 凡 蛋 ”的 想法 扔 进 历 史 的 垃圾 桶 ， 新 冒 出 来 的 

账面 百 万 富翁 和 对 他 们 满心 嫉妒 的 同龄 人 会 觉得 ， 谁 要 是 还 想 着 什么 “耐心 
EE, 简直 就 是 火星 来 的 老 土 。 


可 惜 ， 这 种 态度 让 人 们 用 信用 卡 欠 债 来 短线 炒股 ， 一 心 想 着 “ 先 买 后 付 
款 ”, 却 忘 了 清算 的 一 天 终 将 到 来 。 一 些 效 脚 技 术 也 因此 流行 开 来 。 面 对 一 
家 企业 的 核心 问题 ， 传 统 分 析 工 具 给 出 了 否定 的 答案 ， 这 些 技术 却 能 给 出 
肯定 


的 答案 ( 可 惜 是 错 的 ) 。 


比方 说 ， 在 20 世 纪 90 年 代 中 期 的 生物 技术 产业 ， 只 有 不 到 10% 的 公司 
能 获得 收入 ， 从 主 营 业务 里 获得 正 现金 流 的 公司 就 更 少 了 。 但 是 这 些 企业 
需要 新 投资 ， 从 企业 分 析 的 传统 尺度 上 ， 它 们 拿 不 出 什么 令 人 信服 的 故 
事 ， 于 是 就 转向 了 非 传 统 的 尺度 。 其 中 最 惊人 的 是 一 种 所 谓 的 绩效 衡量 指 
标 ， 叫 “现金 消耗 率 ”( 也 叫 烧 钱 速度 ) 。 它 指 的 是 一 家 公司 “能 ”用 多 快 的 
速度 把 钱 花 在 新 的 研发 项 目 上 。 烧 得 越 快 ， 管 理 层 越 好 ， 越 值得 投资 。 够 
不 够 疯狂 ? 


20 世 纪 90 年 代 末 至 21 世 纪 初 ， 互 联网 和 高 科技 行业 也 有 过 类 似 的 疯狂 
行为 。 这 些 金融 创业 家 抛弃 了 基于 收益 和 现金 的 传统 绩效 评估 尺度 ， 用 新 
的 方式 来 看 待 这 些 问题 ， 比 如 市 场 占有 率 。 


创业 家 说 :“ 瞧 啊 ， 我 们 占有 了 互联 网 上 销售 鲜花 ( 或 诸如 此 类 的 东 
西 ) 60% 的 市 场 ， 你 应 该 相信 我 们 。” 还 有 更 乐观 的 说 法 :“ 我 们 的 网 站 每 


个 月 有 1 000 万 的 点 击 率 。 哪怕 我 们 不 赚钱 ， 也 吸引 了 2 000 万 个 眼球 呀 。 所 
以 说 我 们 肯定 很 好 ， 我们 肯定 有 价值 ， 你 应 该 向 我 们 投资 。” 


在 这 种 盲从 心态 下 ， 人 们 蜂拥 而 至 。 对 于 大 多 数 此 类 企业 ( 尽管 不 是 
全 部 ) 来 说 ， 从 企业 分 析 的 角度 来 看 ， 如 潮水 般 涌 入 的 资金 简直 没 道理 
(下 一 个 快速 发 展 的 行业 说 不 定 是 互联 网 破产 律师 事务 所 呢 ) 。 


每 一 轮 疯狂 ， 总 会 冒 出 一 堆 似是而非 的 新 规则 来 解释 这 种 不 理性 。 光 
是 在 20 世 纪 ，1929 年 大 骨 盘 之 前 有 过 一 波 “ 新 时 代 ” 牛 市 〈 受 诸如 汽车 、 电 
力 、 真 空 吸 侍 器 、 洗 衣 机 、 无 线 电 和 有 声 电 影 等 优秀 新 技术 推广 的 带 
动 ) ，1962 年 的 “新 恐慌 ”之 前 有 过 火热 的 “第 二 次 新 时 代 ”, 20 世 纪 60 年 代 
末 股 市 和 共同 基金 吹 破 气泡 之 前 有 所 谓 的 “新 绩效 现象 "”、 到 了 20 世 纪 80 年 
代 ， 因 为 人 们 普遍 相信 日 本 创造 了 一 种 彻底 不 同 于 经 济 学 历史 原则 
的 “新 ”经 济 模式 ， 加 速 了 日 本 股市 泡沫 破裂 。 市 场 占有 率 成 了 老大 ; MR 
公司 市 场 占 有 率 高 ， 它 们 会 得 到 奖励 ; 如 果 它 们 以 少 赚钱 甚至 不 赚钱 的 代 
价 抢 到 了 市 场 占 有 率 ， 会 得 到 更 多 的 奖励 -一 就 跟 20 世 纪 90 年 代 末 到 21 世 纪 
初 的 美国 差不多 。 


但 是 ， 可 口 可 乐 、 百 事 可 乐 、 思 科 和 杜 孝公 司 在 各 自 市 场 里 都 是 赚钱 
的 企业 。 在 一 个 有 利 可 图 的 市 场 里 ， 占 有 更 大 的 份额 显然 可 取 ， 它 也 是 业 
务 绩效 强 而 有 力 的 准确 指标 。 可 对 一 个 赚 不 到 钱 的 市 场 来 说 ， 情 况 就 不 一 
样 了 。 你 占有 的 份额 越 大 ， 你 亏损 的 钱 越 多 。 


对 企业 来 说 ， 凶猛 地 抽取 市 场 份额 ,完全 可 能 是 一 场 彻头彻尾 的 灾 


难 。 看 看 航空 业 取 消 管制 之 后 发 生 了 些 什 么 吧 。 激 烈 的 市 场 份额 竞争 ， 把 
所 有 的 利润 都 从 行业 里 电 了 出 去 。 在 可 口 可 乐 和 百事 可 乐 竞 争 的 次 级 市 
场 ， 情 况 也 是 一 样 ， 有 些 地 方 ， 这 两 个 品牌 的 灌 夫 厂家 利润 近乎 于 零 。 


我 们 并 不 否认 20 世 纪 80 年 代 到 21 世 纪 初 的 技术 变革 给 经 济 造成 了 重大 
变化 。 这 里 举 个 例子 ， 从 历史 上 看 ， 油 价 上 涨 会 卡 死 经 济 增长 ，1973 年 、 
1980 年 甚至 1990 年 的 经 济 衰退 ， 都 是 油价 在 背后 的 鬼 。 可 是 ，20 世 纪 90 年 
代 未 和 21 世 纪 初 油价 翻 了 两 倍 多 的 时 候 ， 美 国 的 通货 膨胀 仍然 相当 低 ， 经 
济 衰 退 的 乌云 并 没有 笼 置 上 来 。 当 然 ， 石 油 的 主要 消费 者 转向 了 天 然 气 ， 
并 更 主动 地 利用 避 险 合同 来 减少 涨 价 带 给 自己 的 风险 ， 这 是 一 部 分 的 原 
因 。 


但 更 主要 的 原因 是 美国 的 经 济 模式 从 消耗 石油 的 制造 业 改 为 了 无 须 依 
赖 石油 的 服务 业 ， 包 括 在 互联 网 上 运作 的 行业 。 制 造 业 在 美国 经 济 中 所 占 
的 比例 ， 从 1977 年 的 22%， 萎 缩 到 1997 年 的 17%。 采 购 石油 在 国内 生产 总 
值 (GDP) 中 所 占 的 比重 ， 从 1981 年 的 8.5% 降 到 了 20 世 纪 90 年 代 末 的 约 3%。 
互联 网 无 疑 属 于 这 种 转变 的 一 部 分 ， 它 使 得 销售 及 分 销 业务 的 成 本 较 传统 
方式 大 幅 降 低 。 


即便 如 此 ， 油 价 高 过 了 一 定 的 水 平 ， 仍 然 会 引起 安 观 经 济 问题 。 事 实 
上 ，2000 年 3 月 道 指 下 跌 了 近 49%， 首 当 其 站 的 ， 是 宝洁 公司 的 股价 跌 了 
30%。 这 家 公司 发 出 警告 ， 说 自己 的 季度 鱼 利 会 比 上 一 年 同期 低 ， 离 分 析 
师 的 预期 更 是 相去 甚 远 。 公 司 方面 说 ， 业 绩 表 现 不 尽 如 人 意 ， 原 因 之 一 是 
自家 很 多 产品 需要 用 到 石油 ， 而 石油 的 价格 又 上 涨 了 。 


经 济 模式 转变 的 另 一 部 分 ， 无 疑 是 知识 资本 ( 与 物质 资本 相对 ) 的 附 
加 价值 在 增加 。 较 之 生产 和 销售 汽车 或 石油 的 企业 ， 生 产 和 销售 软件 或 提 
供 网 上 服务 的 企业 能 以 更 低 的 成 本 更 迅速 地 发 展 壮 大 。 此 外 ， 后 者 对 工 
三、 厂房 和 设备 的 投资 也 少 得 多 。 


可 我 们 并 没有 理由 认为 这 些 互联 网 企业 在 整体 上 的 发 展 速 度 比 全 国 经 
济 更 快 。 归 根 结 底 ， 老 式 企业 ( 即 所 谓 的 旧 经 济公 司 ) 是 技术 新 创 公 司 
(所 谓 的 新 经 济公 司 ) 的 主要 消费 者 和 最 终 受 益 者 ， 那 么 ， 后 者 的 发 展 速 
度 又 能 比 前 者 快 上 多 少 呢 ? 有 些 企业 的 发 展 速 度 可 能 真 的 比 全 国 经 济 要 
快 ， 但 它们 不 会 永远 这 样 ; 它们 从 前 办 到 过 这 一 点 ， 不 见得 以 后 办 得 到 
(事实 上 ， 企业 规模 越 大 ， 发 展 的 难度 越 大 ) 。 就 算 它 们 有 实现 超 规模 发 
展 的 可 能 性 ， 也 没 人 能 保证 事实 真 的 如 此 。 


即便 存在 这 些 转型 ， 新 经 济 却 并 未 改变 商业 立足 的 基本 事实 : 投资 首 
先 需 要 理解 公司 的 商业 气候 ; 在 所 有 聪明 投资 者 的 工具 箱 里 ， 都 放 着 几 种 
关键 的 指标 。 就 算 要 用 到 新 经 济 的 某 些 业务 标准 ， 也 应 当 对 它们 进行 批判 
性 的 分 析 。 忽 略 损 失 固 然 不 智 ， 忽 视 企业 能 否 持 续 存在 的 征兆 ， 更 是 毫 到 
家 了 。 


举 个 例子 ， 如 果 你 把 市 场 份 额 视 为 判断 企业 未 来 价值 的 指标 ， 你 同时 
还 要 意识 到 ， 客 户 增长 速度 放 缓 ， 是 未 来 价值 威 少 的 征兆 。 每 一 新 客户 的 
成 本 上 涨 ， 就 意味 着 来 自 每 一 新 客户 的 收入 在 下 降 ， 此 时 ， 企 业 的 前 景 就 
从 “不 确定 ” 变 成 “很 糟糕 "了 。 这 是 很 多 互联 网 公司 的 特点 ， 可 当 它 们 冒 出 


这 类 消息 ， 公 司 股价 反而 上 涨 。 这 个 行业 里 好 多 名 气 最 大 的 公司 都 是 如 
此 ， 因 此 ， 我 们 有 理由 认为 ， 所谓 的 新 经 济 ， 说 不 定 只 是 一 只 披 着 羊皮 的 
狼 。 和 毕竟， 和 要 是 事情 好 得 不 像 是 真 的 ， 那 它 恐 怕 的 确 不 是 真 的 。 


人 们 总 爱 说 到 新 千年 和 前 所 未 有 的 技术 变革 步伐 ， 但 这 种 印象 其 实 是 
错 的 。 如 果 你 梳理 过 去 几 百 年 的 经 济 史 和 投资 类 作品 ， 你 会 发 现 ， 技 术 的 
飞速 发 展 是 周期 性 地 反复 出 现 的 ， 也 总 有 人 宣称 ， 这 种 事情 前 所 未 有 ( 历 
史学 家 就 曾 把 19 世 纪 末 到 20 世 纪 初 称 为 “乐观 时 代 ”, 当时 社会 上 也 洋溢 
技术 带 来 的 兴奋 感 。 这 种 兴奋 情绪 让 世纪 之 交 显 得 像 是 一 首 天 然 的 热情 神 
曲 ) 。 回 过 头 一 看 ， 印 刷 术 、 农 业 用 工业 革命 、 流 水 线 、 电 视 和 电台 ， 如 
今 的 计算 机 和 互联 网 ， 它 们 不 都 挺 像 的 吗 ? 


即便 头脑 清醒 如 格雷 厄 姆 ， 也 感觉 评论 技术 融 来 的 变化 为 时 尚 早 。 他 
在 离 现 在 相对 较 靠 近 的 20 世 纪 70 年 代 初 写 道 :“ 近 年 来 技术 的 飞速 发 展 和 普 
及 ， 对 证 券 分 析 师 的 态度 和 劳动 并 非 不 曾 产 生 重 大 的 影响 。 未 来 10 年 ， 代 
表 性 企业 是 进步 还 是 倒退 ， 可 能 比 过 去 更 多 地 取决 于 它 与 新 产品 、 新 生产 
流程 的 关系 。” 套 用 格雷 厄 姆 爱 说 的 一 句 话 : 万 变 不 离 其 宗 ， 变 得 越 多 ， 骨 
子 里 越 是 老 样 子 。 


长 期 


躁 狂 症 背后 的 驱动 态度 ， 既 短视 ， 也 短命 。 在 念 及 企业 和 回报 的 时 
人 息 ， 投 资 者 需要 看 的 是 今后 几 年 ， 而 非 将 来 数 天 。 到 底 看 多 远 ， 因 人 的 年 


龄 和 需求 而 异 ， 但 对 认真 搞 投 资 的 人 来 说 ， 这 一 时 限 至 少 也 应 该 是 4 年 一 
对 我 们 大 多 数 人 来 说 ， 时 限 还 要 更 长 些 。 


对 有 着 长 期 眼光 的 人 ， 人 们 习惯 性 地 岂 他 们 “长 线 投资 者 ”, 说 他 们 采 
用 的 是 “ 买 入 并 持 有 ”策略 。 但 这 样 的 看 法 ， 除 了 用 词 上 喝 呈 重 复 (REM 
来 看 ， 投 资 者 本 来 就 得 放 长 线 ) ， 总 结 的 特征 也 并 个 准确 。 


着 眼 于 长 期 的 一 个 原因 在 于 ， 我 们 要 意识 到 ， 尽 管 早期 投资 的 确 更 
好 ， 但 没 人 需要 每 天 或 每 年 都 投资 。 沃 伦 ' 巴 菲 特 用 棒球 打 了 个 比喻 ， 他 
说 ， 投 资 里 没有 所 谓 的 “ 击 打 ”这 档 子 事 一 - 抛 出 球 以 后 ， 你 只 管 坐 着 等 结果 
出 来 就 行 。 非 要 总 结 这 种 看 法 的 特点 ， 与 其 说 是 “ 买 入 并 持 有 ”, 不 如 说 
是 “等 待 并 观望 ”更 恰当 。 


EPEE KAHRA” 还 是 “等 待 并 观望 ”, 都 比 投机 炒家 的 胡来 一 
气 要 好 。 在 某 种 程度 上 ， 说 今天 的 新 秀 企业 就 是 明天 的 经 典 标 杆 ， 一 点 儿 
也 不 错 ; 但 要 是 短线 炒家 按照 这 种 “今天 、“ 明 天 ”的 说 法 来 操作 ， 那 可 就 
错 得 太 离 谱 了 。1999 年 年 底 ， 纳 斯 达 克 排 名 前 50 位 的 股票 ， 平 均 持 有 期 低 
于 30 天 ; 该 市 场 总 体 的 平均 持 有 期 是 150 天 ( 而 在 20 世 纪 80 年 代 末 ， 平 均 持 
有 期 是 730 天 左右 ) 。 这 么 高 的 转手 率 ， 意 味 着 投机 者 既 没有 认真 挑选 股票 

( 等 待 并 观望 ) ， 也 不 是 为 长 期 而 买 进 的 〈 买 入 并 持 有 ) 。 


凯恩斯 说 过 一 句 著名 的 俏皮 话 : 长 期 而 言 ， 我 们 都 是 要 和 死 的 。 但 他 说 
的 不 是 挑选 股票 。 凯 恩 斯 说 这 段 话 的 背景 是 劝说 决策 者 关注 能 够 实现 的 短 
期 需求 ， 他 相信 ， 这 种 需求 只 有 依靠 政府 ， 市 场 行为 是 满足 不 了 它 的 。 说 


实在 的 ， 这 句 话 对 选 股 没有 任何 参考 价值 ， 因 为 迟 些 致富 无 论 如 何 好 过 快 


x 
速 陷 入 赤 负 。 


格雷 厄 姆 特别 提 到 过 股票 ， 他 说 ， 短 期 而 言 ， 市场 是 一 台 投票 机 ， 长 
远 来 看 ， 它 是 一 台 称 重 机 。 也 就 是 说 ， 在 短期 内 ， 市场 价格 波动 很 大 ， 是 
有 风险 的 ， 但 从 长 远 来 看 ， 它 相对 稳定 而 安全 。 但 说 市 场 最 终 能 给 一 笔 资 
产 正确 地 订 出 价格 ， 这 是 什么 意思 呢 ? 难道 不 是 说 市 场 有 时 候 是 正确 的 吗 
一 就 好 像 《爱丽 丝 梦 游 仙境 》 里 说 的 ，“ 有 时 候 今天 也 能 轮 上 有 好 果子 
吃 ”? 不 完全 是 。 


KR 


米尔 顿 : 弗 里 德 曼 驳斥 凯恩斯 说 ， 长 期 只 是 一 连 串 前 后 相继 的 “短期 ”而 
已 。 因 此 ， 长 期 既 与 我 们 同 在 ( 对 4 年 前 来 说 ， 现 在 就 是 长 期 ) ， 又 领先 于 
我 们 ( 从 现在 开始 算 起 的 4 年 ) 。 今 天 的 市 场 价格 反映 了 一 家 企业 长 达 4 年 
的 价值 ， 今 天 的 价格 是 对 企业 生产 效率 的 猜测 ， 它 可 以 追溯 回 4 年 以 前 。 要 
是 你 的 猪 测 比 市 场 准确 ， 那么 ， 等 从 现在 开始 的 4 年 之 后 ， 市 场 刚 刚 正 确 地 
反映 出 该 企业 今天 的 价值 ， 你 早 就 带 芭 领先 了 。 


说 市 场 在 长 期 而 言 有 可 能 搞 对 是 这 么 一 个 意思 : 从 现在 开始 的 4 年 里 ， 
市 场 将 正确 地 理解 星巴克 今天 在 做 什么 ; 如 果 你 能 够 比 今天 的 市 场 群体 更 
准确 地 评估 出 星巴克 的 绩效 ， 你 将 收获 丰厚 的 回报 。 当 然 了 ， 最 棘手 的 问 
题 在 于 : 如 何 让 你 的 判断 保持 高 度 的 准确 性 。 


沃 伦 :巴菲特 对 凯恩斯 的 玩笑 话 很 当真 ， 他 采用 的 是 “至 死 不 渝 ” 标 准 。 
他 只 投资 自己 愿意 一 奉子 持 有 的 企业 。 就 跟 你 对 伴侣 许 下 的 海誓山盟 一 


样 。 所 以 ， 最 终 的 做 法 也 一 样 : 要 耐心 ， 寻 找 的 时 候 要 挑剔 。 


第 二 部 分 “给 我 看 看 钱 在 哪儿 
第 6 章平 果树 和 经 验 


倘若 说 ， 投 资 者 或 经 理 人 在 判断 企业 价值 、 判 断 持 有 它 是 否 有 利 可 图 
的 时 候 ， 市场 价 格 是 最 无 须 看 重 的 东西 ， 那 么 ， 最 需要 考虑 的 东西 就 是 该 
企业 的 基本 经 济 特性 了 。 评 估 这 些 基 本 面 情况 的 方法 实在 太 多 ， 于 是 好 多 
人 就 使 用 了 市 场 价 格 这 一 相对 懒惰 的 尺度 作为 估价 的 标杆 ， 只 可 惜 这 是 错 
的 。 在 评估 企业 价值 的 所 有 方法 里 ， 只 有 密 密 几 种 能 真正 发 挥 作用 ， 而 这 
几 种 也 恰好 是 你 需要 的 方法 。 这 里 ， 我 们 先 用 一 则 寓言 来 说 明基 本 原理 ， 
之 后 再 来 补充 细节 。 


BASEA 


从 前 ， 有 一 位 聪明 的 老人 拥有 一 棵 苹果 树 。 这 是 一 棵 很 棒 的 树 ， 只 需 
稍 加 照料 ， 每 年 的 苹果 收成 就 够 老人 卖 上 100 美 元 了 。 老 人 想 退 休 后 换个 新 
地 方 住 ， 于 是 打算 把 树 卖 了 。 老 人 很 想 好 好 地 给 大 家 来 个 教训 ， 就 跑 到 
《华尔街 日 报 》 的 商业 机 会 版 刊登 了 一 则 广告 ， 说 想 把 树 卖 给 “出 价 最 准确 
者 ”。 


几 则 小 插曲 


SS ST SMoE MAMA , eB S0ssc , AAS Pix 
苹果 树 之 后 会 把 它 砍 了 当 荣 火 ， 这 堆 某 火 就 值 50 美 元 。“ 你 脑子 有 问题 
吧 ? ”老人 要 他 ,“ 你 出 的 价 只 是 这 棵 树 的 折 余 价值 。 对 一 棵 松树 来 说 这 或 
许 是 个 好 价钱 ; 要 是 我 的 这 棵 树 不 再 结果 实 ， 这 个 价 也 可 以 接受 ; BRA 
就 是 ， 苹 果树 的 木材 价格 高 涨 ， 把 它 当 木材 的 价值 已 经 超出 了 拿 它 收获 苹 
果 的 价值 。 可 你 显然 根本 没 搞 懂 这 些 东西 ， 你 根本 就 没 看 出 ， 我 这 棵 树 的 


价值 远 远 超出 了 50 美 元 。” 


第 二 个 来 拜访 老人 的 人 愿意 出 100 美 元 买 树 。“ 这 个 数 么 ，” 他 说 ，“ 是 
我 卖 掉 今 年 苹果 收成 所 能 得 到 的 价格 。 苹 果 马 上 就 要 成 就 了 。 交 你 比 第 一 
位 买 家 稍微 好 点 ，” 老 人 回答 。 “至 少 你 能 看 得 出 ， 把 这 棵 树 拿 来 收获 苹 
果 ， 比 砍 倒 它 当 荣 火 更 有 价值 。 但 100 美 元 这 个 价格 不 对 。 你 没 考虑 明年 或 
后 年 苹果 收成 的 价值 。 拿 着 你 的 100 美 元 走 人 吧 。” 


第 三 个 过 来 的 人 ， 是 个 刚 从 商学 院 辍学 的 年 轻 人 。 “我 要 在 互联 网 上 卖 
苹果 ，” 他 说 ，“ 我 觉得 这 棵 树 至 少 还 能 再 活 上 15 年 。 如 果 我 每 年 能 卖 100 美 
元 的 苹果 ， 那 么 总 价值 是 1 500 美 元 。 我 出 1 500 美 元 买 你 的 树 。” 哦 ， 不 ， 
互联 网 小 子 。 EARNE , “你 比 前 两 个 家 伙 更 没 看 清 状 况 。” 


“现在 这 棵 苹果 树 的 收成 固然 能 卖 100 美 元 ， 但 15 年 以 后 的 100 美 元 可 不 
值 这 么 多 。 确 切 地 说 ， 要 是 你 现在 把 41.73 美 元 放 进 银行 账户 ， 每 年 的 利息 
是 6%，15 年 之 后 ， 这 笔 小 钱 利 滚 利 就 变 成 100 美 元 了 。 所 以 说 ， 假 设 利率 
是 6% 的 话 ， 今 天 苹果 所 值 的 100 美 元 ，15 年 以 后 的 现 值 是 41.73 美 元 ， 不 再 
是 100 美 元 。” 仁 枇 的 老人 劝说 道 , “上帝 啊 ， 把 你 的 1 500 美 元 投资 到 稳妥 


的 高 等 级 企业 债券 上 ， 回 商学 院 好 好 学 点 金融 财务 知识 吧 。 


没 过 多 久 ， 来 了 一 个 富裕 的 医生 ， 他 说 :“ 我 对 苹果 没什么 认识 ， 但 我 
喜欢 什么 。 我 按 市 场 价 买 它 。 前 一 个 家 伙 愿 意 出 1 500 美 元 ， 所 以 这 


棵 树 肯 定 值 这 么 多 。” 


“医生 ，” 老 人 劝 道 “你 还 是 先 去 找 个 知识 丰富 的 投资 顾问 吧 。 如 果真 
有 一 个 按 规律 交易 苹果 树 的 市 场 ， 那 它们 的 卖 价 大 概 才 会 和 价值 相 吻合 。 
但 现在 别 说 没有 这 样 的 市 场 ， 就 算 有 ， 拿 价格 当 价值 的 做 法 ， 也 是 在 跟前 
面 或 者 更 前 面 的 采 瓜 拼 谁 更 傻 而 已 。 还 是 拿 着 您 的 钱 去 买 栋 度假 别墅 吧 。 


下 一 个 潜在 买 家 是 个 会 计 系 的 学 生 。 老 人 问 :“ 你 愿意 出 多 少 钱 
呢 ? ”学 生 要 求 先 看 看 老人 的 账本 。 老 人 一 直 为 苹果 树 做 着 详尽 的 记录 ， 很 
高 兴 地 把 账本 拿 出 来 了 。 


翻 看 了 账本 后 ， 会 计生 说 :“ 账 本 上 说 ，10 年 前 ， 你 伦 了 75 美 元 买 这 棵 
树 。 而 且 ， 你 没有 扣除 折旧 。 我 不 知道 这 是 否 符合 一 般 公 认 的 会 计 人 准则 , 
但 就 当 它 符合 好 了 。 这 样 的 话 ， 你 的 树 账面 价值 就 是 75 美 元 。 我 也 出 这 个 
数 。 i 


“ 啊 ， 你 们 这 些 学 生 小 子 ， 知 道 的 东西 多 ， 真 正 懂 的 东西 却 太 少 
T "BAMA. “ 没 错 ， 我 的 树 账面 价值 是 75 美 元 ， 但 明 眼 人 都 能 
出 它 的 价值 远 远 不 止 于 此 。 你 还 是 回 学 校 去 ， 看 看 能 不 能 找到 一 本 书 ， 给 
你 讲 讲 该 如 何 更 好 地 利用 你 的 数学 技能 吧 


一 场 关 于 收益 的 对 话 


最 后 一 位 来 拜访 老人 的 潜在 客户 ， 是 一 个 刚 从 商学 院 毕 业 的 年 轻 经 纪 
人 。 她 很 想 检 验 一 下 自己 新 学 来 的 技能 ， 也 要 求 看 看 老人 的 账本 。 过 了 几 
个 小 时 ， 她 回来 告诉 老人 说 ， 她 准备 以 果树 的 资本 化 收益 为 基础 ， 估 算 其 
价值 并 出 价 。 老 人 头 一 次 生出 了 兴趣 ， 示 意 她 继续 说 。 


这 位 年 轻 的 女士 解释 道 ， 尽 管 去 年 收获 的 苹果 卖 了 100 美 元 ， 但 这 个 数 
字 并 不 代表 这 棵 树 所 实现 的 利润 。 因 为 它 有 一 些 相 天 的 支出 ， 比 如 施肥 、 
和 部 枝 丫 、 使 用 的 工具 、 采 摘 、 把 它们 拉 到 城 里 去 卖 ， 都 是 需要 成 本 的 。 


一 


总 得 有 人 来 做 这 些 事情 ， 所 以 ， 付 给 这 些 人 的 薪水 ， 应 该 从 苹果 的 销 
售 收入 中 扣除 。 此 外 ， 树 的 购 入 价格 或 成 本 ， 也 是 一 项 花 销 。 这 部 分 的 成 
本 ， 要 分 摊 到 苹果 有 效 寿 命 的 每 一 年 里 去 。 最 后 ， 还 要 纳税 呢 。 她 得 出 结 
论 ， 去 年 ， 果 树 的 利润 是 50 美 元 。 


ME ! "老人 脸红 了 。 “我 还 以 为 自己 从 这 棵 树 上 赚 了 100 美 元 呢 。” 


“ 那 是 因为 你 没有 按照 一 般 公 认 的 会 计 原 理 ， 把 支出 与 收入 匹配 起 
来 。” 女 士 解释 说 。“ 有 些 东西 ， 会 计 认为 是 费用 ， 但 你 也 不 必 当 真 开 出 支 
票 来 。 比 方 说 吧 ， 你 前 一 段 时 间 买 了 一 辆 旅行 车 ， 你 偶尔 会 用 它 拉 苹果 去 
市 场 。 旅 行车 你 肯定 会 用 上 一 段 时 间 ， 每 一 年 ， 它 的 部 分 原始 成 本 ， 就 得 
从 收入 里 扣除 。 哪 怕 你 买 车 时 是 一 次 性 付款 的 ， 你 也 应 该 把 该 款项 的 一 部 
分 摊 到 今后 的 若干 年 里 。 会 计 师 把 这 叫做 折旧 。 我 敢 打赌 ， 你 在 计算 利润 
的 时 候 ， 从 来 没 把 这 个 算 进 去 过 。” 


“你 说 对 了 ，” 老 人 回答 ，“ 你 再 多 讲 一 些 吧 。” 


“我 翻 看 了 几 年 前 的 账目 ， 我 发 现 苹果 树 有 些 年 份 结 出 的 果实 比较 少 , 
卖 出 的 价格 不 一 样 ， 每 一 年 的 成 本 也 略 有 差异 。 取 最 近 3 年 的 平均 数 ， 我 认 
为 ， 以 45 美 元 作为 这 梯 树 的 利润 ， 应 该 比较 公平 。 不 过 ， 要 计算 果树 的 价 
值 ， 这 还 只 是 一 半 。” 


“这 部 分 更 棘手 了 ，” 年 轻 女 士 对 老人 说 。 “现在 我 们 必须 要 算出 ， 对 这 
榨 平 均 每 年 能 帝 来 45 美 元 利润 的 树 ， 我 拥有 它 的 价值 是 多 少 。 如 果 我 认为 
这 棵 树 只 能 活 一 年 了 ， 那么 我 会 说 ， 它 一 年 的 利润 就 代表 了 它 的 价值 ， 也 


就 是 45 美 元 。” 


“但 要 是 我 们 都 认为 ， 这 棵 树 就 像 一 个 能 年 复 一 年 产生 鳃 利 的 企业 ， 那 
么 ， 关 键 就 是 要 算出 它 的 恰当 回报 率 。 换 名 话说， 我 把 自己 的 资本 投资 在 
这 柠 树 上 ， 我 需要 计算 一 项 每 年 能 给 我 融 来 45 美 元 收入 的 投资 ， 对 我 价值 
多 少 。 我 们 可 以 把 这 个 数字 叫做 这 柠 树 的 资本 化 价值 。” 


“你 心里 有 什么 想法 ? ”老人 问 。 


“我 正在 琢磨 呢 。 如 果 这 棵 树 能 产生 完全 稳定 且 可 以 预测 的 年 利润 ， 它 
就 像 美国 国债 一 样 牢靠 了 。 但 它 的 收入 并 无 保证 ， 所 以 我 们 还 要 考虑 到 风 
险 和 不 确定 性 。 如 果 它 倒闭 的 风险 很 高 ， 我 会 说 ， 这 一 年 的 收入 就 代表 了 
这 棵 树 价值 的 很 大 一 部 分 了 。 和 毕竟 ， 你 有 可 能 磁 到 苹果 在 市 场 上 供过于求 
的 情况 ， 那 时 候 你 只 好 降价 出 售 ， 从 而 增加 了 销售 成 本 。” 


“又 或 者 ，” 女 士 继 续 说 ，“ 某 个 医生 发 现 每 天 吃 苹果 和 心脏 病 发 作 之 间 
有 联系 。 表 比如 ， 发 生 干 旱 ， 造 成 果树 减产 。 果 树 有 可 能 染 上 疾病 ， 枯 死 
了 。 这 些 都 是 风险 。 我 们 甚至 说 不 清 ， 我 们 负担 的 成 本 是 不 是 有 所 值 。” 


“你 太 莫 观 了 ，” 老 人 回答 ，“ 说 不 定 市 场 上 也 会 出 现 苹果 短缺 ， 造 成 价 
格 上 涨 呢 。 说 到 这 一 点 ， 你 还 可 以 想 想 ， 兴 许 我 卖 苹果 的 价格 低 于 市 场 上 
人 们 愿意 支付 的 价格 ， 你 可 以 提 价 ， 又 不 会 降低 销售 额 。 此 外 ， 还 有 一 些 
音 施 ， 你 知道 的 ， 可 以 增加 果树 的 产量 。 这 棵 树 可 以 帮助 你 建 起 整整 一 座 
大 果园 。 这 些 事情 都 能 提高 收益 。” 


“ 咸 少 你 所 说 的 那些 成 本 ， 也 可 以 提高 收益 ，” 老 人 接着 说 。“ 加 快 从 收 
获 到 销售 的 时 间 ， 更 好 的 管理 肉 账 ， 将 坏 苹果 的 损失 讨 到 最 低 限 度 ， 这 些 
都 可 以 降低 成 本 。 降 低 成 本 能 改善 总 销售 额 与 争 鱼 利之 辣 的 关系 ， 用 经 济 
术语 来 说 ， 就 是 树 的 利润 率 。 反 过 来 ， 这 又 能 改善 你 的 投资 回报 。” 


“这 些 我 全 都 知道 ，” 女 士 自信 满 满 地 对 老人 说 。“ 事 实 上 ， 我们 在 讨论 
的 是 风险 。 投 资 分 析 是 件 不 讲 情 面 的 事情 。 我 们 没 法 确切 地 知道 将 来 会 发 
生 什 么 情况 。 你 想 现在 就 拿 到 钱 ， 而 我 买 了 你 的 树 以 后 ， 却 要 跟风 险 共处 
ae £ 


“跟风 险 共 处 ， 我 倒是 没什么 问题 。 但 我 只 能 预先 做 好 最 坏 的 打算 ， 而 
不 是 出 了 事 再 来 后 悔 。 毕 竟 ， 我 的 资源 很 有 限 。 我 要 从 你 的 树 和 前 面 那 家 
人 的 草 每 园 里 做 出 选择 。 我 不 能 两 样 都 买 。 买 了 你 的 树 ， 就 剥 于 了 我 另外 
的 投资 机 会 。 这 就 是 说 ， 我 必须 对 机 会 和 风险 进行 比较 。” 


“为 了 判断 恰当 的 回报 率 ，” 女 士 接 着 说 ，“ 我 观察 了 相 较 于 苹果 树 的 其 
他 投资 机 会 ， 尤 其 是 考虑 到 了 前 述 所 有 因素 的 农业 综合 行业 里 的 投资 机 
会 。 接 下 来 ， 我 根据 对 你 这 棵 树 所 掌握 的 情况 ， 调 整 了 我 的 调查 结果 。 基 
于 这 些 判 断 ， 我 认为 ， 对 这 棵 树 来 说 ，20% 的 回报 率 是 比较 恰当 的 。” 


“ 换 句 话说 ，” 她 总 结 道 “假设 这 棵 树 过 去 3 年 〈 看 起 来 这 是 一 个 代表 
时 期 ) 的 平均 收益 象征 了 我 能 得 到 的 回报 ， 我 愿意 用 能 带 给 我 20% 投 资 回 
报 率 的 价格 来 买 下 这 棵 树 。 回 报 率 再 低 的 话 ， 我 就 不 买 了 ， 因 为 没 这 个 必 
要 ; 我 随时 都 可 以 抽身 而 出 ， 去 买 草 每 园 。 现 在 ， 要 算出 价格 ， 我 们 只 需 
把 每 年 45 美 元 的 利润 除 以 我 要 求 的 20% 的 回报 率 就 行 。” 


“除法 从 来 不 是 我 的 强项 。 有 什么 简单 点 儿 的 方法 吗 ? ”老人 满怀 希望 
地 |9]。 


“有 ，*” 女 士 自 信 地 说 ，“ 我 们 可 以 用 华尔街 爱 用 的 一 种 方法 ， 它 叫做 市 
盈 率 ， 也 即 价格 与 收益 之 比 。 计 算 市 盈 率 ， 你 只 需要 用 100 除 以 我 们 说 的 回 
报 率 就 行 。 假 设 我 愿意 接受 8% 的 回报 率 ， 那 就 用 100 除 以 8， 结 果 等 于 
12.5。 所 以 我 们 的 价格 一 收益 比 就 是 12.5:1。 但 既然 我 想 靠 我 的 投资 赚 到 
20%， 那 我 需要 用 100 除 以 20， 市盈率 是 5:1。 换 句 话 说 ， 我 愿意 按 这 棵 树 
预计 年 收益 的 5 倍 来 买 它 。 用 45 元 乘 以 5， 我 得 到 的 价值 是 225 美 元 。 我 的 出 


价 就 是 这 么 多 了 。” 


老人 把 身体 向 后 靠 了 靠 ， 说 他 非常 感谢 年 轻 的 女士 给 他 上 的 这 一 堂 
课 。 他 会 认真 考虑 她 出 的 价 ， 并 请 她 明天 再 来 。 


一 场 天 于 现金 的 对 话 


第 二 天 ， 年 轻 的 女士 回来 ， 发 现 老 人 跟前 摆 了 一 大 堆 工 作 表 、 数 目 
表 ， 他 还 拿 着 一 台 计 算 器 。“ 很 高 兴 见 到 您 ，” 老 人 高 高 兴 兴 地 说 ，“ 我 想 我 
们 不 妨 坐 下 来 再 聊 聊 。 


“你 们 这 些 华 尔 街 的 聪明 人 ， 总 是 按照 低 于 真实 价值 的 价格 买 入 人 们 的 
财产 ， 所 以 才 赚 了 那么 多 的 钱 。 我 想 让 你 看 看 ， 这 棵 苹果 树 的 价值 超过 你 
算出 来 的 那个 数 。 


“我 洗 耳 茶 听 。 ”女士 说 。 


“你 把 昨天 算出 来 的 45 美 元 这 个 数字 叫 成 利润 ， 或 是 我 过 去 赚 到 的 收 
益 。 我 觉得 它 并 没有 透露 出 什么 重要 信息 。” 


“ 它 当 然 透露 了 ，” 女 十 抗议 道 。“ 利 润 衡量 的 是 效率 和 经 济 效 用 啊 。 


“说 得 好 ，” 老 人 若 有 所 思 地 说 ，“ 但 它 显然 没 告诉 你 ， 你 到 底 能 得 到 多 
少 钱 。 昨 天 你 走 之 后 ， 我 看 了 看 自己 的 保险 箱 ， 找 到 了 几 份 股票 凭证 ， 它 


们 从 来 没 给 我 分 过 红 。 但 这 些 公司 却 年 年 向 我 报告 说 ， 它 们 的 收益 是 多 么 
好 。 现 在 我 知道 ， 收 益 增加 了 我 股票 的 价值 ， 但 增加 不 了 我 能 花 销 的 股 
息 。 我 的 树 可 不 是 这 样 。 


“你 算出 来 的 收益 偏 低 ， 因 为 有 些 钱 我 从 来 就 没 伦 过 ， 比 方 说 我 旅行 车 
的 折旧 费 什 么 的 ，” 老 人 继续 说 。“ 在 我 看 来 ， 这 些 利润 喻 的 都 是 会 计 搞 出 
来 的 东西 。 


出 于 好 奇 ， 女 士 问 :“ 那 您 觉得 什么 才 重 要 呢 ?” 


“现金 ，” 老 人 回答 。 “我 指 的 是 你 能 够 开销 、 储 荔 ， 或 者 留 给 孩子 的 现 
钱 。 在 未 来 的 若干 年 里 ， 这 棵 树 会 扣除 成 本 后 仍 能 产生 收入 。 表 说， 我 们 
要 估计 的 是 它 的 未 来 ， 而 不 是 过 去 。” 


“可 别 忘 了 风险 ，” 女 士 提醒 老人 “还 有 那些 不 确定 的 东西 。” 


“您 说 得 完全 正确 。” 老 人 说 。 “如 果 我 们 能 给 将 来 的 收入 和 成 本 划 出 一 
个 可 能 的 范围 ， 又 知道 前 些 年 的 年 利润 在 45 美 元 左右 ， 那 么 ， 我 们 可 以 对 
未 来 5 年 的 现金 流 做 一 个 公平 的 估计 。 您 看 这 么 说 怎样 ? 现金 流 在 40 美 元 的 
概率 是 259%6， 是 50 美 元 的 概率 是 50%， 还 有 259% 的 概率 它 能 冲 上 60 美 元 。” 


“这 也 就 是 说 ， 如 果 你 把 所 有 的 概率 扯 平 ， 那 么 我 们 猜 ，50 美 元 应 该 是 
最 合适 的 。 "老人 说 。“ 接 下 来 ， 我 们 再 假设 5 年 过 完 以 后 ， 未 来 10 年 里 它 的 
现金 流 平均 是 40 美 元 。 之 后 就 没 了 。 果 树 专家 告诉 我 ，15 年 以 后 这 棵 树 就 
长 不 出 来 果子 了 。” 


“现在 我 们 要 做 的 ，” 老 人 总 结 说 ，“ 是 这 样 算 一 算 : 你 了 明年、 后 年 、 大 
后 年 ， 一 直到 第 5 年 ， 每 年 得 到 50 美 元 ， 再 之 后 的 10 年 ， 你 每 年 得 到 40 美 
元 ; 再 之 后 ， 你 还 能 把 树 砍 了 当 染 火 ， 得 到 20 美 元 。 那 么 ， 你 现在 该 掏 多 
少 钱 呢 ?” 


“这 倒 简 单 ，” 女 士 承 认 。“ 你 只 要 算出 包括 折 余 价值 在 内 的 未 来 进项 的 
现 值 就 行 了 7。 当 然 了 ， 你 需要 判断 折 现 率 是 多 少 。” 


“ 没 错 ，” 老 人 附和 说 ，“ 我 的 这 些 图 表 和 计算 器 就 是 拿 来 干 这 个 
的 。” 老 人 给 女士 看 了 折算 表 ， 说 明 在 不 同 折 现 率 之 下 ， 将 来 收 到 的 1 美元 
现在 分 别 值 多 少 。 女 士 点 点 头 。 从 表 上 来 看 ， 倘 若 折 现 率 是 8%， 那 么 一 年 
之 后 收 到 1 美元 ， 现 值 是 0.93 美 元 ， 因 为 今天 的 0.93 美 元 ， 按 8% 的 收益 率 进 
行 投 资 的 话 ， 一 年 以 后 就 能 带 来 1 美元 。 


“你 可 以 把 钱 存 在 储蓄 账户 里 ， 稳 稳当 当地 得 到 5% 的 利息 。 但 你 也 可 
以 购买 美国 国债 ， 根 据 现 行 利率 ， 它 大 概 能 给 你 帝 来 8% 的 利息 。 在 我 看 
来 ， 这 就 是 无 风险 利率 了 。 你 把 钱 放 到 其 他 任何 地 方 ， 都 赤 失 了 之 无 风险 
赚 8% 的 机 会 。 但 按 8% 来 折 现 的 话 ， 只 补偿 了 你 把 钱 投 在 树 上 而 不 是 美国 
国债 上 的 时 间 成 本 。 但 来 自 苹果 树 的 现金 流 并 非 毫 无 风险 ， 所 以 ， 我 们 需 
要 用 一 个 较 高 的 折 现 率 来 补偿 你 投资 的 风险 。” 


“假设 我 们 同意 用 15% 的 折 现 率 ， 计 算 上 面 提 到 的 各 项 未 来 收入 的 现 
值 。 这 种 风险 度 的 投资 ， 一 般 的 折 现 率 都 是 这 么 多 。 你 可 以 去 找 我 的 邻居 
打听 看 看 ， 他 昨天 刚 把 自己 的 草莓 园 卖 掉 。 根 据 我 的 数字 ， 预 计 年 利润 的 
现 值 是 268.05 美 元 ， 柴 火 的 现 值 是 2.44 美 元 ， 加 起 来 是 270.49 美 元 。 我 要 个 
整数 好 了 ，270 美 元 。 我 给 风险 留 出 的 调整 余地 已 经 很 大 了 ， 因 为 要 是 我 用 
8% 的 折 现 率 ， 算 出 来 的 数 会 是 388.60 美 元 呢 。” 


年 轻 女 士 想 了 几 分 钟 ， 对 老人 说 :“ 你 昨天 假装 要 我 教 你 ， 可 真 够 狐 独 
呀 。 你 只 是 个 种 苹果 树 的 果农 ， 从 哪儿 学 到 了 这 么 多 金融 知识 ?” 


ZART : “智慧 来 自在 多 个 领域 积累 的 经 验 。” 


我 喜欢 这 个 小 练习 ， 让 我 给 你 讲 点 金融 天 才 们 对 我 说 的 事 儿 吧 ，” 女 
TES , “不管 是 根据 你 用 的 这 种 现金 流 折 现 法 ， 还 是 我 提议 的 资本 化 收益 
法 ， 只 要 我 们 俩 都 足够 正确 地 运用 了 它们 ， 算 出 来 的 价值 应 该 是 完全 一 样 


的 。 
! ”老人 大 声 说 。“ 看 来 ， 天 才 小 子 们 迎头 赶 上 了 ! 聪明 人 不 光 会 


“ 没 错 ! 
看 从 前 的 收益 ， 在 预测 未 来 现金 流 时 ， 还 会 考虑 到 管理 层 的 因素 。 问 是 
是 ， 哪 种 方法 出 错 的 可 能 性 更 大 呢 ?” 
我 更 喜欢 我 的 现金 流 方法 ， 因 为 它 用 不 着 处 理 像 旅行 车 折 


“ 较 之 收益 ， 
旧 这 一 类 我 根本 没有 付出 的 成 本 。 而 要 是 用 你 的 方法 ， 就 必须 对 这 一 类 东 


西 的 使 用 年 限 、 折 旧 速 度 做 出 武断 的 假设 。 你 出 错 的 地 方 就 在 这 儿 。” 
“说 得 好 ， 你 这 狐 独 的 老 鬼 ，” 女 士 还 嘴 说 ，“ 但 你 应 该 知道 ， 你 的 计算 
里 也 有 相当 大 的 错误 空间 呢 。 在 现金 流 准 确 而 稳定 的 时 候 ， 折 现 很 容易 ; 
可 要 是 将 来 出 现 一 些 大 笔 的 一 次 性 费用 ， 它 们 就 派 不 上 作用 了 。 比 方 说 ， 
几 年 以 后 ， 你 的 树 需 要 来 好 好 地 修 草 校 叶 、 大 规模 地 喷洒 农药 ， 这 笔 钱 可 
不 会 出 现在 你 的 现金 流 里 。 这 种 一 次 性 的 区 动力 和 农药 支出 ， 让 你 的 计算 


失去 了 准 头 。” 
“ 听 我 说 ，” 女 士 一 鼓 作 气 道 “我 给 你 250 美 元 。 根 据 我 做 的 严格 分 
是 买 贵 了 。 但 我 真 的 很 喜欢 这 棵 树 。 我 想 ， 愉 快 地 坐 在 


析 ， 这 个 价 我 可 真是 买 贵 
它 的 树 荫 下 乘 京 ， 也 能 值 上 几 个 钱 。” 


“M3, "ABMS. “反正 ， 我 从 没 说 过 要 卖 给 出 价 最 高 的 ， 我 说 的 


老人 和 树 的 寓言 故事 介绍 了 好 几 种 评估 生产 性 资产 〈 单 一 资产 或 整个 
企业 ) 的 方法 。 第 一 个 人 50 美 元 的 出 价 ， 是 根据 树 的 折 余 价值 来 的 ， 有 时 
候 也 叫 “ 残 值 ”。 给 生产 性 资本 、 企 业 或 股票 估价 ， 这 种 方法 忍 怕 是 最 不 合 
适 的 ( 尽管 20 世 纪 80 年 代 喧 器 并 购 潮 中 ， 许 多 骗子 男 有 说 法 ) 。 


第 二 个 人 100 美 元 的 出 价 只 看 了 果树 一 年 的 收益 ， 忽 略 了 它 今后 的 鳃 利 
能 力 。 互 联网 卖 苹果 小 子 1 500 美 元 的 高 出 价 ， 只 是 把 未 来 的 预期 收益 简单 
地 加 起 来 ， 忽 视 了 金钱 的 时 间 价 值 。 要 进行 恰如其分 的 估价 ， 这 些 方法 全 
都 不 够 资格 。 


医生 的 出 价 代 表 了 一 种 基于 市 场 的 估价 方法 ， 它 以 其 他 买 家 愿意 出 多 
少 作为 参考 基准 。 但 只 有 当 拟 议 资 产 或 类 似 资产 在 相当 成 熟 的 市 场 里 存在 
定期 交易 ， 这 种 技术 才能 发 挥 作用 。 即 便 如 此 ， 这 也 是 个 自 循环 式 的 方 
法 ， 因 为 它 用 问题 ( 在 其 他 人 心目 中 ， 它 值 多 少 ? ) 来 求 乏 答 案 ( 根据 其 
他 人 的 看 法 ， 它 的 价值 是 多 少 ) 。 


最 后 一 位 买 家 和 老人 分 别 采 用 的 是 资本 化 收益 法 和 现金 流 折 现 法 ， 他 
们 一 致 认为 ， 这 两 种 方法 最 合乎 情理 〈 请 注意 ， 如 果 这 两 种 方法 运用 得 
当 ， 得 出 的 答案 应 该 是 相同 的 ) 。 最 终 ， 他 们 达成 了 交易 。 买 家 倾向 于 收 
蔓 法 ， 因 为 有 关 收 益 的 会 计 准 则 能 够 相当 准确 地 反映 真实 的 经 济 状况 。 老 


人 对 这 些 会 计 准 则 不 怎么 信任 ， 主 要 是 因为 它们 要 从 收入 里 扣 掉 折旧 部 
分 ， 而 对 折旧 是 否 准 确 地 反映 了 真实 的 经 济 状况 ， 老 人 并 无 把 握 。 


尽管 理智 的 人 可 能 提出 不 同 的 意见 ， 但 这 两 种 方法 都 表明 ， 估 价 不 是 
轧 人 的 游戏 。 买 家 和 老人 都 正确 而 明智 地 意识 到 企业 分 析 中 敏锐 判断 力 的 
重要 性 。 你 选择 的 投资 类 型 ， 不 确定 性 越 大 ， 你 的 判断 力 就 越 是 要 像 剃 刀 
那么 锋利 。 


挑选 指数 基金 甚至 共同 基金 需要 的 知识 和 判断 最 少 ; 挑选 经 典 股 ， 所 
需 判 断 力 稍 低 ; 挑选 优质 股 ， 判 断 力 要 多 点 才 行 了 ; 挑选 新 秀 股 ， 所 需 判 
断 力 最 多 。 从 苹果 的 角度 讲 ， 老 人 的 苹果 树 类 似 于 通用 、 杜 邦 或 联合 技术 
公司 这 种 经 典 企业 。 它 成 熟 ， 富 有 生产 力 ， 有 着 长 时 间 的 跟踪 记录 。 


男 一 种 极端 大 概要 算 初 创 的 网 络 公司 了 ， 它 们 只 有 纸 面 上 的 记录 一 -一 
个 商业 方案 。 用 苹果 来 打 比 方 ， 就 相当 于 是 一 袋子 苹果 树种 。 就 算 原 料 都 
有 了 ， 你 面前 仍然 摆 着 整个 执行 的 部 分 。 你 仍然 有 一 些 可 以 用 来 评估 将 来 
前 景 的 基础 ， 如 种 子 、 土 壤 、 肥 料 和 果农 的 素质 等 。 但 此 时 ， 你 需要 的 判 
断 力 比 面 对 一 棵 成 熟 的 果树 时 要 多 得 多 。 


这 则 语言 还 有 一 些 额外 的 语意 : 方法 是 有 用 的 工具 ， 可 良好 的 判断 力 
不 单 靠 方法 ， 还 要 靠 经 验 。 经 验 来 自 过 去 的 判断 失误 。 仔 细 听 专家 怎么 
说 ， 要 留心 他 们 不 告诉 你 的 那些 事 。 在 他 们 自信 满 满 的 断言 背后 ， 总 藏 着 
一 大 堆 不 和 谐 的 风险 和 不 确定 性 。 错 误 的 假设 ， 能 把 你 带 到 远离 真相 的 地 
方 。 最 后 ， 你 不 会 永远 都 是 个 学 习 的 年 轻 人 。 


基本 单 识 


老人 和 最 终 买 家 都 有 着 共同 的 企业 分 析 头 脑 。 这 种 针对 个 别 企业 的 思 
维 定 势必 须 以 若干 整体 条 件 为 基础 ， 也 就 是 经 济 学 家 所 谓 的 宏观 经 
景 ， 如 利率 、 税 收 、 通 货 脱 胀 率 ， 以 及 金钱 的 时 间 价 值 ( 或 复 利 ) 。 


复 利 


沃 伦 :巴菲特 在 32 泡 的 时 候 ， 写 了 一 篇 该 谐 的 小 品 文 ， 对 货币 的 时 间 价 
值 做 了 有 力 而 直观 的 介绍 : 


我 从 一 些 不 怎么 可 靠 的 来 源 听 说 ， 当 年 伊 丽 沙 白 女 王 赞 助 哥 伦 布 航海 
的 费用 大 约 相当 于 30 000 美 元 。 我 们 至 少 可 以 把 它 看 成 是 风险 投资 的 一 
成 功 党 试 。 姑 且 不 考虑 发 现 新 大 陆 给 人 们 心灵 上 带 来 的 所 得 ， 有 必要 指 
出 ...... 笔 交 易 并 不 完全 是 [BM 故事 的 再 版 。 非 常 粗略 地 算 一 下 ， 这 30 
000 美 元 ， 若 按 每 年 4% 的 回报 率 投资 ， 积 累 到 今天 ， 差 不 多 该 有 2 万 亿美 元 


整 2 万 亿美 元 ， 这 还 是 按 4% 这 个 非常 温柔 的 回报 率 来 算 的 。 复 利 小 
看 不 得 ， 它 能 给 人 珊 来 极 大 的 惊喜 。 巴 菲 特 把 这 篇 小 文章 叫做 《 复 利 之 
乐 》。 


这 就 难怪 有 人 会 编 出 以 下 这 个 小 故事 了 : 有 一 回 ， 巴 菲 特 挤 进 了 拥挤 
的 办 公 楼 电梯 里 。 所 有 人 都 上 果 着 电梯 项 上 的 楼 层 指 示 灯 ， 只 有 巴菲特 在 扫 


视 电梯 的 地 板 。 他 走出 电梯 的 时 候 ， 弯 下 腰 ， 从 地 板 上 捡 起 了 一 分 钱 。 电 
梯 门 在 他 身后 合 上 ， 一 些 乘 客 的 脸 上 露出 嘲讽 的 笑容 ， 其 中 有 个 人 说 
“他 的 下 一 个 10 亿 美元 ， 就 是 打 这 一 分 钱 开始 的 。 


如 果 你 觉得 今天 的 一 分 钱 积累 不 成 高 山 ， 那 不 妨 想 一 想 它 会 随 着 时 间 
涨 成 什么 样 ! 这 就 是 货币 未 来 价值 融 来 的 欢乐 一 复 利 越 高 ， 金 钱 的 未 来 价 
值 越 多 。 你 可 以 通过 两 条 途径 来 获得 复 利 。 你 可 以 早早 地 把 钱 存 起 来 ， 也 
可 以 寻找 更 频繁 的 回报 ( 利息 或 股息 分 红 )， 并 将 之 再 投资 。 这 就 是 为 什 
么 积累 财富 需要 你 早 储 荔 、 多 储 荔 ， 并 且 只 在 价格 合适 的 时 候 投 资 。 


投资 者 会 牢 牢 把 握 复 利之 乐 ， 因 为 它 是 一 种 能 够 迅速 评估 各 种 投资 机 
会 的 有 用 工具 。 要 方便 地 进行 比较 ， 你 只 需 计算 在 不 同 复合 收益 率 ( 或 复 
BAB) 之 下 ， 定 量 的 金钱 多 久 才 能 翻 一 倍 就 行 了 。 


这 就 是 所 谓 的 “72 法 则 ”, 也 就 是 说 ， 用 72 除 以 给 定 的 回报 率 ， 就 能 
出 一 笔 钱 翻 一 倍 所 需 的 大 致 年限 。 例 如 ， 一 笔 复合 收益 率 是 9% 的 投资 ，8 
年 左右 就 能 翻番 ( 72 除 以 9 等 于 8 ) ， 一 笔 复 合 收益 率 是 6% 的 投资 ， 翻 番 需 
要 12 年 ( 72 除 以 6 等 于 12 ) 。 


72 法 则 能 说 明 现 在 的 钱 和 将 来 能 收 到 的 钱 之 间 的 各 种 关系 。 比 方 说 ， 
你 希望 一 笔 钱 过 一 定年 份 涨 到 某 个 数目 ， 用 72 法 则 可 以 算出 必须 的 回报 率 
是 多 少 。 又 或 者 ， 你 知道 回报 率 是 多 少 ， 也 知道 一 定年 限 后 你 想 要 的 数目 
多 少 ， 你 可 以 靠 它 算出 现在 需要 多 少 本 钱 才 够 。 


这 里 举 个 例子 。 如 果 从 现在 开始 算 起 到 未 来 40 年 ， 每 年 的 平均 回报 率 


9% , SMOSSMIRAN SMEARS , —NOSHAMEREFSY 
钱 就 够 了 呢 ? 我 们 从 65 岁 时 的 100 万 美元 开始 倒 推 。 按 9% 的 复 利 计算 ， 一 

笔 钱 大 约 每 8 年 能 翻 一 倍 ， 那 么 ， 在 57 岁 的 时 候 ， 这 个 人 需要 有 50 万 ; 495 
时 ， 需 要 25 万 ; 41 岁 时 ， 需 要 12.5 万 ; 33 安 时 ， 需 要 6.25 万 ; 那么 眼下 的 25 


岁 ， 她 只 需要 31 250 元 就 够 了 ! 


倘若 这 说 明了 复 利 之 乐 ， 让 我 们 再 来 用 72 法 则 解释 一 下 较 高 回报 率 能 
带 来 的 好 处 。 假 设 对 这 个 25 多 的 年 轻 人 来 说 ， 未 来 40 年 的 回报 率 不 是 9% , 
而 是 只 有 6%。 现 在 ， 她 的 钱 大 约 每 12 年 ( 不 再 是 8 年 ) 才能 翻 上 一 倍 了 。 
所 以 ， 自 此 以 后 12 年 ， 她 37 岁 时 有 了 6.25 万 元 ; 49 岁 时 有 12.5 万 ; 61 岁 时 有 
25 万 ; 73 岁 时 有 50 万 ; 她 要 到 85 岁 时 才能 最 终 变 成 百 万 富 但 ! 


利率 


苹果 树 寓言 里 微妙 却 最 为 重要 的 一 点 知识 是 ， 利 率 在 资产 估价 中 发 挥 
着 重要 作用 。 老 人 提 到 ， 美国 国 债 的 利息 ， 就 是 无 风险 利率 。 在 评估 国民 
经 济 中 其 他 资产 的 价值 (包括 企业 的 价值 ， 企 业 股票 的 价值 等 ) 时 ， 这 一 
基准 利率 起 着 决定 性 的 作用 。 无 风险 利率 为 风险 资产 的 价值 确定 下 了 标 
准 。 无 风险 利率 越 高 ， 风 险 资产 的 价值 就 越 低 ; 无 风险 利率 越 低 ， 风 险 资 
产 的 价值 就 越 高 。 


沃 伦 :巴菲特 在 接受 《财富 》 资 深 编辑 卡 罗 : 卢 米 斯 采访 时 曾经 少 有 地 做 
了 一 次 公开 评论 ， 他 说 ， 在 20 世 纪 60 年 代 末 70 年 代 初 无 风险 利率 非常 高 的 
时 候 ， 股 市 的 平均 价格 相当 低迷 。 从 20 世 纪 60 年 代 初 到 70 年 代 未 ， 道 琼斯 


指数 几乎 丝毫 没 涨 ， 因 为 对 购买 股票 的 投资 者 来 说 ， 他 们 所 得 的 回报 率 必 
须 高 过 当时 的 天 价 无 风险 利率 ， 投 资 才 划 算 。 而 在 无 风险 利率 很 低 的 20 世 
纪 80 年 代 中 期 到 21 世 纪 初 ， 股 票 的 平均 价格 一 路 疯 升 。 此 时 ， 投 资 者 能 够 
相对 容易 地 获得 风险 贴 水 〈 高 于 无 风险 利率 的 回报 ) ， 道 琼斯 迎 来 了 史上 
最 大 的 一 轮 牛市 。 


税收 


除了 炒股 与 钱 之 外 ， 很 多 业余 的 短线 炒家 还 忽视 了 飞快 地 买 进 卖 出 股 
票 ， 累 计 起 来 要 纳 多 高 的 税 。 这 部 分 的 损失 ， 除 了 直接 给 出 去 的 税 款 ， 还 
包括 税 款 的 时 间 价 值 。 


假设 你 买 下 了 一 项 总 年 限 为 30 年 、 年 回报 率 在 15% 的 投资 ， 它 会 把 每 
年 的 投资 复 利 都 累积 起 来 ， 在 投资 到 期 之 前 ， 你 无 须 为 它 纳税 。 再 假设 投 
资 在 第 30 年 底 到 期 之 后 ， 你 从 它 那里 所 得 的 收入 扣 掉 了 35% 的 税 。 这 意味 
着 你 的 税 后 年 回报 率 约 为 13.39%。 这 么 高 的 回报 率 ， 相 当 难 得 了 。 


让 我 们 再 来 做 一 个 相反 的 假设 。 这 笔 年 回报 率 为 15% 的 30 年 投资 ， 每 
年 都 付 给 你 15% 的 回报 ， 而 这 笔 钱 ， 你 每 年 都 要 纳税 359%。 你 的 税 后 年 回 
报 率 一 下 子 就 缩水 到 9.759%6 上 下 了 。 你 说 ， 净 回报 不 算 差 咏 ， 可 这 就 比 30 
年 后 一 次 性 纳税 的 情况 少 了 3.5% 的 回报 率 。 在 长 达 30 年 的 时 间 里 ，3.59%6 的 
复 利 差距 意味 着 相当 大 的 一 笔 钱 了 。 


不 管 投资 回报 率 处 在 什么 水 平 ， 事 情 都 是 这 样 ; 哪怕 回报 率 较 低 的 时 
候 也 不 例外 。 倘 知 投资 的 税 前 回报 率 是 10%， 只 在 第 30 年 底 一 次 性 扣 税 的 


话 ， 税 后 回报 率 约 为 8.3% ; 而 要 是 你 每 年 都 要 为 它 融 来 的 收入 纳税 的 话 ， 
回报 率 就 只 有 6.5% 了 。 同样 的 道理 ，2% 的 复 利 差距 积累 个 几 十 年 ， 最 终 会 
变 成 好 多 好 多 钱 。 


通货 膨胀 


在 我 们 的 寓言 故事 里 ， 商 学 院 的 辍学 生 不 懂得 货币 在 不 同时 间 的 价值 
是 非 线 性 的 。 大 多 数 时 候 ， 通 货 膨 胀 和 回报 不 同 ， 各 种 回报 彼此 之 间 也 有 
异 。4% 的 年 通胀 率 指 的 是 ，1 月 1 日 可 以 用 100 美 元 买 到 的 一 堆 商 品 ， 到 
了 12 月 31 日 得 用 104 美 元 才 买 得 到 了 。 但 要 是 你 在 那 一 年 里 ， 把 100 美 元 放 
进 利 息 为 8% 的 储蓄 账户 ， 到 了 年 底 ， 你 账户 余额 为 108 美 元 。 倘 若 没 投资 
的 话 ， 这 100 美 元 在 购买 力 上 会 减少 到 大 约 96 美 元 ， 而 投资 之 后 ， 你 的 购买 
力 约 为 104 美 元 (也 就 是 108 美 元 减 去 4% 通 货 膨 胀 率 给 购买 力 带 来 的 影响 之 
后 所 剩 下 的 余额 ) 。 


这 些 宏观 经 济 因 素 都 对 价值 有 着 影响 ， 尤 其 是 税收 和 通货 脱 胀 决定 了 
你 的 总 回报 让 你 增加 了 多 少 购 买 力 。 在 进行 估价 的 时 候 ， 每 当 利率 变动 ， 
都 必须 重 加 调整 。 做 个 企业 分 析 师 ， 需 要 你 对 这 些 东西 有 认识 ， 但 你 没 ; 
预测 它们 。 正 如 巴菲特 所 说 :“ 股 市 、 利 率 或 商业 活动 ， 一 年 以 后 会 是 什么 
样子 ， 我 们 从 来 没 法 设想 ， 以 前 没 法 ， 现 在 没 法 ， 将 来 也 没 法 。 "不 过 ， 要 
搞 投资 这 一 行 ， 你 怎么 也 免不了 要 吃 些 渡 菜 进 进补 。 严 格 按照 商业 投资 菜 
谱 进 食 的 人 ， 肌 肉 会 更 发 达 ， 身 体会 更 壮 硕 。 接 下 来 ， 我 们 将 为 您 送 上 第 


ae ik. 


第 7 章 ”你 的 能 力 沁 围 


投资 者 应 回避 在 自己 能 力 范 围 之 外 的 股票 ; 购买 不 在 自己 能 力 荡 围 内 
股票 的 人 ， 是 财 徒 、 投 机 客 ， 要 不 就 是 采 瓜 。 如 果 你 缺乏 理解 一 家 企业 的 
知识 基础 ， 也 就 是 评估 价值 -一 价格 之 间 差 距 的 最 终 基 础 ， 却 还 是 买 了 这 家 
公司 的 股票 ， 那 你 就 跟 拉 斯 维 加 斯 或 大 西洋 赌 城 里 的 扑克 牌 财 徒 没什么 区 
别 。 你 所 做 的 一 切 ， 无 非 是 猜测 、 希 望 ， 甚 至 御 铺 事情 朝 着 对 你 有 利 的 方 
向 发 展 。 但 除了 碰 运 气 ， 你 实在 拿 不 出 什么 理由 来 说 自己 的 想法 没 销 。 


在 投资 任何 企业 之 前 ， 你 要 做 的 第 一 件 事 ， 是 确保 自己 对 该 企业 有 着 
基本 的 理解 。 你 要 熟悉 它 的 产品 、 客 户 、 销 售 环境 ， 等 等 一 简 而 言 之 ， 也 


就 是 它 的 经 营 气 候 。 


理解 宝洁 这 类 的 企业 跟 理解 应 用 材料 公司 ( Applied Materials) 这 样 的 
企业 是 完全 不 同 的 。 前 者 生产 和 销售 各 种 我 们 熟悉 的 日 用 品 ， 如 花生 痪 、 
StS ; 后 者 生产 和 销售 各 种 高 技术 材料 ， 用 于 半导体 行业 ， 如 平面 
晶体 管 和 多 晶 硅 的 镀膜 、 蚀 刻 、 离 子 、 植 入 和 计量 等 ( 看 得 懂 吗 ) 。 


在 做 出 投资 决定 之 前 ， 先 获取 必要 的 资料 ， 判断 企 业 是 否 在 自己 的 能 
力 范 围 之 内 ， 这 很 容易 。 上 美国 证 交 所 维护 的 网 站 ， 或 是 联系 华盛顿 特区 
的 证 交 所 总 部 ， 或 它 的 各 区 域 办 事 处 。 要 不 就 直接 上 各 公司 的 网 站 。 你 甚 
至 可 以 从 许多 其 他 网 站 上 搜索 证 交 所 的 数据 库 。 


找到 公司 年 报 里 “管理 层 讨论 及 分 析 ” 的 部 分 。 这 是 对 该 公司 的 叙述 性 
的 评定 ， 应 该 有 助 于 你 判断 自己 是 否 能 理解 它 。 另 一 种 有 用 的 参考 来 源 是 
董事 长 或 CEO 的 公开 信 ， 你 既 要 看 它 讲 了 公司 的 哪些 情况 ， 也 要 看 它 回避 
了 哪些 情况 。 多 读 年 报 ， 能 让 你 学 到 许多 知识 ， 你 读 得 越 多 ， 越 能 更 准确 
地 评估 它们 。 
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范围 应 当 根据 你 理解 企业 及 其 经 营 气候 的 天 资 和 意愿 来 划 定 。 你 
的 知识 和 资质 定义 了 这 个 范围 的 界限 ; 这 些 界 限 框 定 的 内 容 ， 就 是 你 能 对 
什么 样 的 企业 做 出 明智 的 投资 决策 。 超 出 了 这 一 范围 的 企业 ， 要 么 太 难 ， 
你 理解 不 了 ; 要 么 变化 太 快 ， 你 跟 不 上 它 的 节奏 。 


要 定义 你 的 能 力 范 围 ， 请 先 从 你 自己 从 事 的 行业 开始 。 零 售 店 经 理 可 
能 比较 擅长 理解 药品 连锁 店 CVS、Walgreen's、 服 装 连锁 商 盖 普 、 家 得 宝 ; 
餐厅 员工 可 能 更 长 于 理解 麦当劳 。 在 能 源 行业 就 职 的 人 一 般 懂得 这 一 行 ， 
知道 埃 克 和 森 美 孚 、 德 土 古 公司 是 怎么 一 回 事 。 工 程 师 和 科学 家 们 更 容易 措 
清 陶 氏 化 学 和 杜 孝公 司 ; 搞 电信 业 的 人 对 MCI、AT &T 和 朗讯 更 有 把 握 。 
医生 显然 在 评估 礼 来 和 辉瑞 制药 公司 时 有 一 定 的 优势 。 而 若是 评估 约翰 迪 
尔 ( John Deere) 公 司 ， 农 民 说 不 定 比 一 般 华尔街 银行 家 更 准确 。 


再 想 想 你 平时 买 什么 、 用 什么 ， 你 是 怎么 做 的 。 你 兴 许 知道 美国 家 庭 
用 品 公司 、 宝 马 、 联 邦 快递 、 索 尼 公 司 不 少 情况 ; 至 少 ， 你 能 比 自己 想象 


里 更 好 地 理解 它们 。 如 果 你 喜 次 巧克力 ， 试 试 理解 作业 ; 如 果 你 是 啤酒 爱 
好 者 ， 看 看 百 威 和 襄 力 ; 如 果 钻 石 是 你 最 好 的 朋友 ， 那 就 去 找 蒂 夫 尼 吧 。 


对 你 所 在 地 的 区 域 性 公司 也 一 样 。 纽 约 的 联合 爱迪生 公司 、 深 基山 肪 
(南达科他 州 、 怀 俄 明 州 和 蒙 大 拿 州 ) 的 黑山 电力 公司 、 芝 加 如 的 第 一 奥 
克 斯 地 方 银行 ， 洛 杉 矶 的 威 尔 希 尔 地 方 银行 ， 以 及 东南 部 ( 阿拉 巴 马 州 、 
佐治 亚 州 和 佛罗里达 州 ) 的 阿拉 巴 马 国立 银行 ， 对 生活 在 这 些 地 区 的 人 应 
该 比较 容易 理解 ， 调 查 起 来 也 有 意思 。 对 常 驻 某 地 的 大 公司 也 是 一 个 道 
理 ， 比 方 说 西雅图 的 波音 公司 、 亚 特 兰 大 的 可 口 可 乐 公司 、 达 拉 斯 的 金 佰 
利 公 司 、 密 尔 沃 基 的 江 和 森 自控 有 限 公司 。 


那些 自然 而 然 就 在 你 能 力 范围 的 公司 ， 跟 那些 表面 上 看 不 怎么 明显 、 
其 实 也 挺 符合 的 公司 之 间 ， 存 在 什么 样 的 联系 呢 ? 如 果 你 是 干 零售 业 的 ， 
古 琦 、 拉 夫 : 劳 伦 和 爱马仕 国际 这 些 服装 公司 怎么 样 ? 像 凯 尼斯 ` 柯 尔 
( Kenneth Cole) 这 样 的 后 起 之 秀 又 如 何 呢 ? 体育 迷 可 能 更 希望 多 对 耐克 有 
些 了 解 ; 音乐 人 嘛 ， 钢 琴 制 造 商 施 坦 威 不 错 。 只 要 你 确定 了 自己 正在 从 事 
或 感 兴趣 的 领域 ， 上 各 大 投资 银行 或 知名 网 站 上 看 一 下 该 领域 的 公司 清 
单 ， 合 适 的 例子 就 源源 不 断 地 涌 出 来 了 。 


找 出 你 有 所 认识 的 若干 公司 和 行业 之 后 ， 为 进一步 清晰 地 划 定 你 的 边 
界 ， 你 需要 问 自己 几 个 有 关 该 公司 的 常识 性 问题 ， 评 估 该 公司 是 否 够 资格 
进入 你 的 范围 。 如 果 你 能 回答 这 些 问题 ， 那 么 该 公司 可 能 够 资格 ， 如 果 你 
回答 不 出 来 ， 重 新 选 一 家 更 有 把 握 的 公司 ， 再 问 一 遍 同 样 的 问题 。 这 里 列 
出 一 些 关 键 性 问题 。 


这 家 公司 生产 的 产品 是 人 们 需要 的 吗 ? MIBERZEATIAISA , 
但 豪华 游艇 度假 这 种 奢侈 品 可 就 不 见得 了 。 在 不 确定 的 将 来 ， 这 些 产品 会 
? FS (高露洁 ) 、 纸 张 ( Mead 纸 业 ) 和 宠物 用 品 (你 还 记得 
是 哪 家 公司 生产 它们 吗 ”) ， 不 一 样 的 地 方 可 太 多 了 。 今 天 的 需求 和 明天 
的 需求 也 大 不 相同 〈 要 是 电解 和 激光 去 须 技术 有 了 长 足 发 展 ， 说 不 定制 须 
刀 就 没 人 用 了 ; 目前 正 处 于 研发 阶段 的 化 学 动力 必 片 ， 有 可 能 蔡 代 现在 的 
计算 机 芯片 ) 。 
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较 之 可 能 的 替代 品 ， 该 公司 的 产品 有 些 什么 特色 呢 ? 可 口 可 乐 和 百事 
可 乐 之 间 的 区 别 虽然 微不足道 ， 但 消费 者 是 不 是 这 么 想 的 呢 ? 饮料 行业 ， 
以 及 其 他 许多 日 用 消费 品行 业 ， 产 品 的 细 分 有 可 能 带 来 极 大 的 成 功 。 


换 一 种 方式 句 ， 这 家 公司 有 没有 可 能 提高 产品 价格 ， 又 不 会 造成 销量 
下 降 呢 ? 嘉年华 公司 对 它 的 游艇 提 价 ， 鸡 怕 比 Mead 对 它 生 产 的 纸张 提 价 要 
容易 许多 。 提 价 又 无 损 销 量 的 能 力 ， 叫 做 “经 济 商 誉 ”。 有 些 公司 让 自己 的 
产品 在 消费 者 眼 里 别具一格 ， 让 自己 的 产品 显得 值得 多 人 花 钱 购买 ， 从 而 获 
取 了 更 多 的 经 济 信誉 。B& 0 成 功 地 做 到 了 这 一 点 ， 它 将 自己 的 形象 提升 成 
了 “高 端 " 音 响 和 其 他 影音 器 材 生产 商 。 


接 下 来 ， 是 对 产品 市 场 提出 同一 类 的 问题 。 公 司 的 目标 客户 和 客户 群 


是 什么 样 的 ? 是 青少年 (如 电子 音乐 ) ， 还 是 退休 人 士 〈 医 疗 设备 ) ?是 
男性 ， 还 是 女性 (体育 用 品 、 服 装 、 化 妆 品 ) ? 


该 公司 是 否 有 相当 大 的 一 部 分 收入 来 自 极 少 量 的 客户 ， 比 如 像 宝 洁 
( 13% 的 销量 都 来 自 沃尔玛 ) 一 样 ? 它 是 有 数 百 万 的 客户 ， 还 是 只 依赖 少 
量 的 客户 ? (可口可乐 公 司 又 超过 1.4 亿 的 小 经 销 商 客 户 ， 产 品 经 这 些小 经 
销 商 之 手 ， 卖 到 终端 顾客 手 里 。 ) 


公司 对 客户 的 依赖 性 到 了 什么 程度 一 主要 客户 是 否 足 够 强健 稳定 ? 哪 
怕 企 业 有 着 久 经 时 间 检 验 的 知名 产品 ， 也 会 因为 主要 客户 的 政策 变化 蒙受 
重大 经 济 损失 。 美 泰 ( 生产 著名 的 “芭比 娃娃 ”) 和 孩 之 宝 (手下 有 大 量 强 
势 品牌 产 品 ， 如 “星球 大 战 ” 系 列 和 “宠物 小 精灵 ”系列 玩具 ) ， 都 曾 因 为 大 
客户 玩具 反 斗 城 在 库存 控制 上 的 重大 变化 〈 玩具 反 斗 城 把 大 部 分 库存 成 本 
从 自己 的 门店 转嫁 给 了 制造 商 ) 饱 受 财务 冲击 。 


公司 如 何 销 售 产 品 ? 直 邮 ( 如 戴尔 ) 和 门店 ( 如 星巴克 ) 是 截然 不 同 
的 分 销 模 式 ， 反 过 来 说 ， 它 们 跟 通 过 互联 网 销售 ( 比如 亚马逊 公司 ) 、 行 
业 制 造 商 对 本 行业 客户 的 销售 ( 如 江 和 森 自 控 公司 和 通用 电气 公司 ) 也 完全 
不 同 。 


公司 有 哪些 地 域 性 市 场 ? 亚洲 经 济 衰退 可 能 会 给 主要 业务 在 此 开展 的 
跨国 企业 造成 重大 利润 损失 ，1998 年 的 亚洲 金融 危机 就 让 宝洁 和 可 口 可 乐 
这 样 的 老牌 知名 企业 受 了 重创 。 不 过 ， 由 于 这 两 家 公司 的 业务 范围 痪 及 全 
球 ， 它 们 还 是 在 挫折 中 存活 了 下 来 。 


面 对 经 济 和 商业 条 件 的 变化 ， 公 司 能 否 迅速 适应 ， 甚 或 把 握 先 机 ? A 
够 激动 灵活 地 将 旧 经 济 业务 和 新 经 济 战略 结合 到 一 起 的 公司 ( 比如 通用 电 
气 ) 是 值得 信任 的 。 你 能 判断 出 哪些 公司 具备 这 种 能 力 吗 ? 


这 些 常识 性 问题 还 可 以 继续 问 下 去 ， 比 方 说 : 公司 的 供应 环境 如 何 ? 
员工 关系 怎样 ? 它 是 否 在 政治 或 经 济 极 不 稳定 、 风 险 特别 大 的 地 区 开展 业 


靠 着 这 些 问题 ， 应 该 足够 检验 出 一 家 公司 是 否 在 你 的 能 力 范 围 之 内 
了 。 还 是 那 名 话 ， 如 果 你 能 回答 这 些 问题 ， 那 么 这 家 公司 或 许 够 资格 划 入 
你 的 能 力 范围 ， 如 果 你 回答 不 出 来 ， 就 重新 找 一 家 你 更 熟悉 的 公司 试 试 


IE 


格雷 厄 姆 建议 说 :“ 选 择 面 是 很 大 的 。 在 选择 的 时 候 ， 不 光 要 看 个 人 的 
能 力 和 知识 ; 兴趣 和 偏好 同样 重要 。 ”巴菲特 也 说 过 :“ 你 不 必 精 通 每 一 家 
公司 ， 甚 至 不 必 精 通 多 家 公司 。 你 只 需要 能 够 评估 在 你 能 力 范围 内 的 公司 
就 行 了 。 能 力 范 围 有 多 大 并 不 太 重 要 ; 但 了 解 它 的 界限 却 是 天 键 。” 如 果 非 
要 你 在 范围 大 和 边界 清晰 之 间 做 出 选择 ， 记 得 选 后 一 个 。 当 然 了 ， 较 大 的 
能 力 范围 能 赋予 你 更 多 的 机 会 ， 所 以 ， 努 力 扩大 它 
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你 范围 的 边界 必须 随 着 时 间 而 改变 。 如 果 你 原 地 踏步 ， 有 些 原 来 属于 
你 范围 的 公司 说 不 定 干脆 就 消失 了 。 假 设 你 现在 是 时 尚 界 大 师 -一 比方 说 你 


在 纽约 服装 行业 工作 ， 或 是 大 型 零售 连锁 店 ( 如 萨克斯 第 五 大 道 精品 百货 
店 ) 的 采购 ， 你 肯定 知道 为 了 在 未 来 5 年 内 保持 大 师 地 位 ， 你 必须 在 这 一 时 
期 不 断 学 习 新 东西 。 事 实 上 ， 尤 其 是 在 时 滚 行业， 你 必须 每 天 都 紧 追 慢 

赶 ， 因 为 时 尚 是 一 | ] 飞速 变 化 的 行业 ( 看 它 的 名 字 就 知道 ) 。 色 彩 、 裙 
摆 、 剪 裁 、 谁 热门 、 谁 落伍 ， 时 时 刻 刻 都 在 变 。 为 了 保持 领先 地 位 ， 你 必 
须 主动 改变 。 


如 果 你 10 年 前 在 一 个 行业 里 待 过 ， 你 光 凭 借 对 它 10 年 前 的 认识 来 评估 
现在 该 行业 里 的 公司 ， 这 样 的 位 置 对 你 来 说 是 非常 不 利 的 。 以 图 书 出 版 业 
为 例 ， 这 一 行 在 过 去 10 年 发 生 了 飞速 变化 。 例 如 ， 在 分 销 渠 道 ， 首 先是 巴 
诺 和 Borders 这 类 连锁 书店 的 兴起 ， 使 得 许多 旧式 独立 书店 署 然 失色 ; 接 
着 ， 像 亚马逊 这 一 类 网 上 书店 的 兴起 ， 再 次 改变 了 这 一 行 的 角力 局 面 。 整 
个 图 书 出 版 业 发 生 了 大 融合 ， 变 成 了 更 宽 沁 的 娱乐 行业 的 一 部 分 。 


这 一 时 期 ， 出 版 业 人 士 需要 不 断 扩充 自己 的 相关 知识 ， 同 时 对 自己 的 
投资 能 力 范围 重 加 调整 。 如 果 一 位 编辑 、 出 版 商 或 其 他 业内 人 士 抱 着 固有 
的 认识 不 变 ， 不 光 有 可 能 失去 职业 竞争 力 ， 还 磨损 了 对 自己 所 在 行业 的 投 
资 眼力 。 如 果 你 现在 停止 学 习 ， 随 着 世界 的 变化 ， 你 知道 的 东西 就 威 少 
To. 而 随 着 世界 的 变化 ， 哪 怕 你 只 想 停 在 原来 的 位 置 ， 也 得 知道 更 多 才 
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{To 
能 辨 明 行 业 发 展 趋势 的 人 ， 能 够 更 好 地 确认 这 个 行业 里 的 哪些 企业 有 


可 能 保持 领导 地 位 ， 或 脱颖而出 。 意 识 到 自己 了 解 的 行业 会 受 其 他 哪些 你 
不 怎么 了 解 的 行业 所 影响 ， 这 一 点 同样 重要 。 图 书 出 版 业 把 原来 两 三 公斤 


重 的 书 放 进 了 磁 市 或 光盘 里 ， 给 音乐 行业 造成 了 竞争 一 人 们 在 汽车 里 ， 甚 
至 在 自己 的 家 里 听 起 书 来 ， 不 再 听 音 乐 了。 把 好 几 十 本 百科 全 书 装 进 一 张 
光盘 的 做 法 ， 咬 掉 了 传统 印刷 百科 全 书 行业 很 大 一 块 利润 。 


面 对 来 自 其 他 行业 的 入 侵 和 本 行业 的 被 动 转变 ， 要 想 保持 能 力 范围 ， 
你 必须 对 这 些 “ 其 他 ”行业 有 所 认识 。 这 就 是 说 ， 要 维持 你 的 能 力 范围 ， 你 
不 光 要 对 属于 这 个 范围 里 的 东西 了 如 指 掌 ， 还 要 不 断 扩大 你 的 能 力 范 围 ， 
把 那些 有 可 能 造成 影响 的 东西 圭 括 进去 。 


有 些 人 从 小 在 技术 环境 下 长 大 ， 对 电脑 、 数 字 化 和 互联 网 比 对 时 尚 和 
出 版 懂得 更 多 。 所 以 ， 他 们 最 初 的 能 力 范围 可 能 仅 限 于 技术 行业 的 公司 。 
然而 ， 光 是 坚守 这 些 行业 很 危险 。 其 他 行业 ( 比如 时 尚 和 出 版 业 ) 如 何 使 
用 来 自 高 科技 公司 的 技术 ， 对 高 科技 公司 价值 的 影响 是 很 大 的 。 


同样 道理 ， 在 时 尚 或 出 版 行业 工作 的 人 ， 对 这 些 领域 可 能 比 对 技术 更 
为 了 解 ， 他 们 的 最 初 能 力 范围 大 概 也 会 是 自己 这 一 行 里 的 企业 。 可 高 科技 
公司 推动 着 时 尚 和 出 版 业 的 变化 ， 要 是 他 们 不 了 解 这 些 技术 公司 的 知识 ， 
以 后 对 时 尚 和 出 版 的 认识 也 会 越 来 越 少 。 


所 有 公司 和 行业 都 会 因为 外 力 而 发 生 改 变 。 这 些 外 部 力量 包括 全 球 
化 、 计 算 机 信息 化 ， 美国 服务 行业 的 兴起 、 全 球 电子 商务 行业 的 兴起 ， 等 
等 。 跟 上 这 些 发 展 ， 有 助 于 判断 变化 帝 来 的 冲击 。 还 有 一 些 很 难 衡量 的 外 
部 力量 ， 如 战争 、 贸 易 争端 、 石 油价 格 上 涨 和 地 震 。 这 就 需要 进行 精妙 的 


平衡 。 


格雷 厄 姆 说 :“ 有 些 不 在 公司 控制 能 力 之 内 的 因素 ， 同 样 会 对 公司 股票 
价值 造成 影响 。 行 业 前 景 、 整 体 业务 环境 、 股 票 市 场 环境 ， 通 胀 或 萧条 时 
期 、 认 为 市 场 影响 、 对 证 券 类 型 的 偏爱 一 -这 些 因素 无 法 用 严格 的 比率 或 安 
全 边际 观点 来 衡量 。 你 只 能 靠 着 频繁 接触 金融 和 行业 新 闻 ， 获 取 全 面 的 知 
识 ， 对 其 进行 判断 。” 


巴菲特 对 此 表示 赞同 ， 但 他 更 强调 要 选 准 企 业 ( 也 就 是 说 ， 不 管 出 现 
什么 样 的 外 来 因素 ， 都 能 选 勃 发 展 的 企业 ) ， 而 且 ， 绝 不 能 沉浸 在 能 够 通 
过 水 晶 球 预知 未 来 的 幻想 里 : 


我 们 以 后 仍 将 忽略 政治 和 经 济 预 测 ， 对 许多 投资 者 和 商业 人 士 来 说 ， 
它们 实在 是 太 分 神 了 。30 年 前 ， 没 人 能 预见 到 越南 战争 大 规模 爆发 ， 工 资 
和 价格 受 控 ， 石 油 冲击 来 了 两 轮 ， 一 位 总 统 辞 了 职 ， 苏 联 解体 了 ， 道 琼斯 
指数 一 天 之 内 跌 了 508 点 ， 或 是 国债 收益 率 居然 会 在 2.8%~17.4% 的 范围 里 
上 下 波动 。 


然而 ， 叫 人 惊讶 的 是 ， 这 些 重 磅 炸弹 新 闻 对 格雷 厄 姆 的 投资 原则 没有 
丝毫 地 削弱 .…… 蕊 惧 是 投机 者 的 和 收 人 ， 却 是 基本 面 分析 人 士 的 朋友 。 


未 来 30 年 ， 肯 定 还 会 出 现 另 一 轮 重 大 冲击 性 事件 。 但 我 们 绝 不 会 试图 
去 预测 它们 ， 也 不 会 试图 从 中 件 利 。 


所 有 公司 -一 不 管 是 经 典 企 业 、 优 质 企 业 还 是 新 秀 企业 ， 都 会 出 现 特点 
和 性 质 上 的 变化 。 销 售 量 和 收入 不 断 上 涨 的 经 典 企 业 ， 可 能 会 因为 竞 
手 和 新 进入 者 的 挑战 ， 重 要 市 场 的 低迷 ， 或 客户 、 供 应 商 改 变 了 业务 方 


式 ， 而 走 上 了 下 坡 路 。 销 售 量 少 、 没 有 收入 的 新 秀 ， 也 可 能 逐渐 成 为 行业 
主 军 ， 扼 杀 竞 争 ， 最 终 产 生 巨 大 的 收益 和 价值 。 优 质 企业 走 上 这 两 条 路 的 
可 能 性 都 存在 。 


哪怕 所 有 的 企业 都 要 变 ， 一 部 分 企业 却 一 直 守 着 一 点 不 变 ， 这 一 点 ， 
也 就 是 客户 总 是 回来 找 它 们 的 原因 。 如 果 你 的 能 力 范围 中 有 这 样 的 公司 , 
那 一 定 要 多 加 关注 ; 它们 非常 罕见 ， 非 常 珍贵 ， 巴 菲 特 称 之 为 “早晚 总 会 
功 的 公司 ” 


在 维护 和 扩展 能 力 范 围 的 过 程 中 ， 和 要 注意 到 ， 会 对 行业 和 企业 造成 影 
响 的 变化 ， 是 遵循 着 某 些 界定 清晰 的 轨迹 的 。 业 务 变 化 并 非 不 可 预测 ， 只 
EREE T. 变化 的 类 型 和 模式 干 变 万 化 ， 但 这 些 潜 在 的 无 穷 
化 可 以 用 很 简单 的 方式 归纳 组 织 起 来 ， 让 你 从 盈利 性 的 角度 来 思考 这 些 : 
化 。 主 要 的 模式 一 般 跟 产 品 及 其 品牌 知名 度 、 商 品 特点 、 供 给 的 来 源 及 成 
本 、 分 销 链 、 客 户 习 惯 和 口味 、 业 务 及 组 织 设计 相 天 。 


Van 
sz 
ban 
sz 


以 品牌 商品 的 模式 为 例 。 有 些 企业 能 将 一 种 日 用 产品 变 成 品牌 产品 ， 
比如 高 乐 氏 的 漂白 水 ， 柏 杜 的 鸡肉 。 品 牌 产品 也 有 可 能 变 回 日 用 产品 ， 走 
上 福特 T 型 车 和 胡 佛 真空 吸尘器 的 道路 ， 或 者 像 施乐 复印 机 和 人 金宝 汤 那 
样 ， 品 牌 的 特权 价值 降低 了 。 了 解 公司 的 品牌 定位 很 重要 ， 但 更 为 重要 的 
是 了 解 品牌 的 承 诸 ， 以 及 品牌 推广 、 保 护 和 扩大 这 一 定位 的 能 力 。 


供应 模式 能 够 减少 或 增加 公司 必须 维持 的 库存 量 。 能 减少 库存 的 企 
业 ， 最 终 能 降低 成 本 ， 提 升 利润 。 戴 尔 和 供应 商 建 立 了 紧密 的 联系 ， 消 除 


了 相当 大 部 分 的 电脑 部 件 库 存 。IBM 和 康 柏 在 这 方面 做 得 可 就 差 得 多 了 。 


分 铀 模式 一 贯 重要 ， 在 互联 网 的 曙光 阶段 ， 它 得 到 了 大 量 的 天 注 。 同 
一 时 期 ， 产 品 直销 消失 了 。 富 勒 刷子 的 推销 员 ， 送 牛奶 上 门 的 推销 员 、 和 外 
芳 小 姐 ， 都 曾 给 各 自 的 公司 融 来 过 可 观 的 利润 优势 ， 但 随 着 美国 转向 郊区 
生活 ， 汽 车 、 高 速 公 路 、 购 物 中 心 和 商场 的 大 规模 出 现 ， 情 况 发 生 了 变 
化 。 当 然 ， 随 着 直销 人 员 的 改头换面 ， 开 始 为 家 庭 直接 运送 电脑 、 书 籍 和 
杂货 ， 有 些 事情 再 度 起 了 变化 。 


捕捉 到 了 大 众 暂 时 性 想象 的 可 笑 产品 ， 兴 许 能 产生 一 些 短期 利润 (如 
FRE, mA) ， 但 这 一 类 产品 最 典型 的 模式 是 ， 大 众 的 口味 突然 消 
失 ， 产 品 的 利润 转移 到 了 收藏 家 和 交易 商 手 里 (eBay 就 是 这 样 起 家 的 ) 。 
持久 的 模式 才能 市 来 长 期 利润 中 心 ， 比 方 说 纳 贝 斯 克 糕 点 公司 就 利用 健康 
饮食 的 发 展 趋势 ， 生 产 低 盐 低 脂 食物 。 


业务 组 织 和 设计 会 随 着 企业 经 营 和 竞争 的 环境 大 幅 变动 的 : 


全 球 化 使 得 许多 公司 (如 宝洁 和 施乐 ) 重组 管理 层 结 构 ， 从 前 按 地 区 
划分 事业 部 ， 现 在 是 按 产 品 线 划 分 事业 部 。 


互联 网 和 电子 商务 的 兴起 ， 使 得 许多 公司 开创 了 全 新 的 业务 领域 ， 在 
线 销售 其 产品 ; 或 把 现 有 业务 的 主要 部 分 进行 调整 ， 利 用 互联 网 销售 的 低 
成 本 和 大 和 获 盖 荡 围 。 通 用 电气 是 双管齐下 的 。 


转向 服务 利润 中 心 、 利 用 较 少 的 硬 资产 释放 更 多 的 利润 ， 使 得 许多 公 


司 把 部 分 业务 承包 给 了 管理 人 员 ， 不 再 是 直接 所 有 。 巴 诺 书 店 进 入 大 学 图 
书市 场 就 靠 的 是 这 种 方式 。 


能 够 调整 组 织 结构 和 业务 设计 来 迎合 多 变 的 需求 和 机 遇 的 企业 ， 是 值 
多 加 注意 的 好 公司 。 如 果 你 注意 到 有 一 家 公司 不 断 这 样 自 我 调整 ， 那 不 
多 去 了 解 一 下 它 。 就 算 这 些 公 司 进 不 了 你 的 能 力 范 围 ， 你 也 可 以 靠 着 研 
它们 得 到 的 知识 ， 扩 大 你 的 能 力 范 围 。 可 口 可 乐 和 迪士尼 就 是 很 好 的 例 


可 口 可 乐 公司 的 主要 业务 是 在 全 世界 销售 饮料 ， 浓 缩 糖 浆 构 成 了 可 口 
可 乐 的 品牌 ， 但“ 美 汗 源 ”( Minute Maid) 和 其 他 近 200 多 家 企业 也 是 以 此 为 
生 。 可 口 可 乐 公司 把 大 部 分 的 资源 用 来 推销 自己 的 品牌 ， 提 高 消费 者 认 知 
度 ， 并 靠 着 多 家 独立 和 全 资 所 有 ( 以 及 部 分 所 有 ) 的 瓶装 商 ， 维 持 、 扩 大 
自己 的 瓶装 饮 料 业务 。20 世 纪 80 年 代 ， 可 口 可 乐 公 司 看 出 ， 它 的 主要 客户 
不 再 是 直接 饮用 可 乐 和 其 他 品牌 饮料 的 终端 消费 者 ， 而 是 全 世界 范围 内 分 
销 饮 料 给 终端 客户 的 经 销 商 ， 于 是 对 自己 做 了 彻底 的 改造 。 这 次 转型 是 在 
可 口 可 乐 前 CEO 罗 伯 托 : 臣 伊 苏 埃 塔 领导 下 完成 的 ， 本 书 在 最 后 一 章 对 此 做 
了 更 深入 的 讨论 。 


迪士尼 的 主要 业务 基本 上 是 通过 美国 广播 公司 (ABC)、ESPN、 主题 公 
园 和 度假 地 广 为 传播 的 创意 内 容 (电影 、 动 画 和 图 书 ) 。 迪 士 尼 的 独特 之 
处 在 于 ， 去 迪士尼 乐园 ( 尤其 是 市 着 孩子 或 孙子 ) 是 一 场 无 与 伦比 的 经 

历 。 而 且 ， 连 士 尼 不 断 振 兴 着 自己 的 业务 ， 它 挤 入 电视 行业 ， 开 发 能 以 多 
种 形式 ( 电影、 磁带 、 主 题 公园 、 服 装 和 纪念 品 等 ) 销售 的 重 磅 产品 ， 还 


利用 互联 网 来 进一步 拓宽 自己 的 创意 内 容 和 分 销 渠 道 。 


以 上 并 未 详尽 地 罗列 出 所 有 模式 ， 但 它们 都 是 能 调整 、 重 塑 你 能 力 范 
围 ， 值 得 你 加 以 关注 的 重要 趋势 。 下 面 ， 为 了 重 塑 你 对 公司 的 认识 ， 把 它 
们 变 成 你 能 力 范围 之 内 的 东西 ， 让 我 们 来 仔细 探讨 一 些 案例 吧 


全 面 的 能 力 沁 围 


让 我 们 从 本 书 开头 提 到 的 三 大 类 别 中 各 选 一 家 来 讨论 吧 : 经 典 公司 一 
通用 电气 ， 优 质 公 司 - 一 微软 ， 新 秀 公司 -一 亚马逊 。 这 些 都 是 财经 媒体 广 
沁 讨 论 的 重要 企业 ， 但 它们 区 别 很 大 ， 它 们 的 历史 、 产 品 、 金 融和 业务 特 
点 各 不 相同 。 


通用 电气 公司 在 相当 多 的 行业 里 开展 业务 ， 部 | 门 众多 。 它 最 重要 的 部 
1 门 是 冰箱 等 电器 、 灯 和 灯泡 等 照明 用 品 、 全 国 广 播 公司 (NBC)、 飞 机 引 
Z, AARS ( 它 本 身 就 是 一 个 有 着 30 多 家 分 公司 的 多 元 化 集团 ， 在 全 世 
界 开展 各 种 消费 者 和 商业 金融 活动 ) 、 从 汽车 到 CD 光盘 都 要 用 到 的 塑料 ， 
以 及 工业 、 医 药 、 电 力 和 运输 系统 ( 如 工厂 自动化、 医疗 设备 、 燃 气 涡轮 
机 和 火车 头等 产品 和 商业 解决 方案 ) 。 


了 解 通 用 电气 是 一 项 高 难度 任务 ， 因 为 它 需 要 你 对 金融 、 广 播 、 消 费 
者 和 工业 等 不 同行 业 有 一 定 的 基础 知识 。 但 要 是 你 读 过 它 过 去 几 年 的 年 
报 ， 并 特别 注意 到 前 CEO 杰 克 : 韦 尔 奇 ( 我 们 会 在 第 14 章 讨论 他 ) 撰写 的 致 
股东 的 精彩 信件 ， 你 一 定 会 对 该 公司 及 其 运营 方式 产生 清晰 的 认识 。 事 实 


上 ， 韦 尔 奇 认 为 ， 了 解 通 用 电气 并 不 难 ， 等 你 读 完 第 14 章 以 后 ， 你 或 许 会 
同意 他 的 看 法 。 


头 一 件 引 起 你 注意 的 事情 是 ， 通 用 电气 公司 现在 变 成 的 这 个 样子 ， 杰 
克 . 韦 尔 奇 在 20 年 前 就 做 了 宣告 。 他 说 ， 只 要 能 在 一 个 行业 达到 第 一 或 第 二 
的 位 置 ， 公 司 都 可 以 保留 任何 业务 。 达 不 到 这 个 标准 的 业务 ， 就 调整 、 变 
卖 或 终止 。 最 终 ， 通 用 电气 公司 留 下 来 的 业务 ， 就 相当 于 是 一 份 相当 华丽 
的 艺林 藏品， 而 杰克 : 韦 尔 奇 ， 则 是 它 的 保管 人 。 


较 之 有 上 百年 历史 的 通用 电气 ， 成 立 于 1975 年 的 微软 算是 新 人 了 。 它 
开发 、 制 造 一 系列 的 软件 产品 ( 包括 操作 系统 、 服 务 器 应 用 程序 、 工 作 效 
率 程序 和 软件 开发 工具 ) ， 并 为 之 提供 授权 和 技术 支持 。 微 软 的 巨大 成 
功 ， 迟 至 20 世 纪 80 年 代 末 都 很 难 预料 ， 因 为 那 时 候 软件 行业 的 角力 局 面 充 
满 了 变数 。 这 10 年 过 去 之 后 ，20 世 纪 90 年 代 的 到 来 正式 确认 了 该 行业 的 力 
量 和 重要 性 ， 微 软 的 主导 地 位 也 变 得 较 容易 预测 了 。 


然而 ，20 世 纪 90 年 代 末 互联 网 的 大 范围 普及 ， 看 似 对 微软 的 业务 构成 
了 威胁 。 可 微软 强势 打 入 了 网 络 浏览 器 这 一 行 ， 设 法 引导 ( 这 是 适应 性 强 
的 一 种 特点 ) 开 了 这 一 危机 。 虽 然 微软 比 亚 马 逊 要 稍微 年 长 一 些 ， 但 跟 通 
用 电气 比 起 来 还 是 很 年 轻 的 ， 这 使 得 人 们 很 难 预 测 它 的 未 来 前 景 ( 哪怕 完 
全 不 考虑 法 律 和 监管 环境 ) 。 


不 过 ， 你 仍然 可 以 从 微软 的 年 报 中 了 解 ， 视 窗 操作 系统 安 浴 在 了 3 亿 台 
采用 英特尔 染 构 的 个 人 电脑 上 ， 从 这 个 意义 上 来 说 ， 微 软 不 愧 为 全 世界 顶 


尖 的 PC 软件 公司 。 它 也 是 电脑 应 用 程序 工具 的 领头 羊 ， 在 互联 网 上 的 发 展 
非常 迅速 。 它 下 属 的 网 站 ， 如 Hotmail、MSNBC、Carpoint 和 Money- 
Central, 每 个 月 有 4 亿 多 用 户 访问 。 如 果 这 些 计 算 机 和 互联 网 业务 正和 你 的 
胃口 ， 读 一 读 微软 年 报 里 的 内 容 ，CEO 比 尔 . 盖 茨 写 的 书 ， 或 是 公司 致 股东 
的 信件 。 


亚马逊 创办 于 1994 年 ， 在 企业 界 只 能 算是 个 小 孩子 ， 它 的 主 营业 务 是 
图 书 、CD 和 录像 带 (总 数量 约 达 500 万 种 ) 的 网 络 零售 。 它 的 业务 模式 ， 
尽管 有 趣 ， 但 很 难 盖 棺 定论 ， 因 为 它 还 在 飞速 变化 着 。 亚 马 逊 一 开始 是 一 
家 书店 ， 但 很 快 就 把 产品 线 扩 大 到 了 玩具 、 电 子 产品 、 家 装 用 品 方面 ， 甚 
至 还 跟 索 斯 比 拍卖 行 成 立 了 一 家 合资 公司 。 它 的 网 站 平均 每 月 吸引 的 访客 


多 达 1 200 万 人 次 。 


亚马逊 以 实时 方式 从 供应 商 处 购买 存货 ， 从 而 将 库存 和 仓储 成 本 降 到 
了 最 低 ， 它 从 自己 的 网 站 上 接受 订单 ， 由 仓储 团队 安排 运送 。 不 管 人 们 对 
这 种 业务 模式 有 什么 看 法 ， 有 一 点 不 容 置疑 : 互联 网 作为 消费 者 购物 的 一 
种 重要 途径 ， 已 经 获得 了 巨大 的 成 功 和 发 展 。 亚 马 逊 的 业务 模式 就 建立 在 
这 一 事实 的 基础 之 上 。 


虽然 到 目前 为 止 一 切 都 好 ， 但 对 大 多 数 人 来 说 ， 互 联网 的 历史 太 过 短 
暂 ， 要 预测 亚马逊 及 其 他 电子 商务 企业 的 未 来 发 展 ， 比 预测 通用 电气 甚至 
微软 要 困难 得 多 。 事 实 上 ， 由 于 亚马逊 目前 还 从 没 产生 过 利润 志 ， 预 测 它 
的 前 景 本 身 也 的 确 很 难 。 图 书 业 务 非常 成 熟 ， 发 展 缓 慢 ， 竞 争 激 烈 ， 利 润 
率 很 低 ; 亚马逊 在 其 他 行业 的 扩张 ， 带 来 了 巨大 的 前 期 成 本 ， 短 期 内 ， 公 


司 的 亏损 会 进一步 加 大 ; 当然 ， 未 来 它 有 可 能 赚 回 巨大 的 利润 。 


亚马逊 越发 多 元 化 的 业务 ， 有 可 能 分 散 管理 层 的 注意 力 (就 像 多 元 化 
的 投资 组 合 有 可 能 分 散 你 的 注意 力 一 样 ) 。 虽 然 说 ， 如 果 管 理 得 当 的 话 ， 
业务 多 元 化 有 可 能 干 得 像 通用 电气 公司 那么 成 功 。 除 开 这 些 不 确定 性 ， 亚 
马 逮 的 生意 真 的 很 有 意思 。 要 是 有 人 具备 对 它 多 做 了 解 的 天 分 和 能 力 ， 却 
没 多 下 工夫 ， 那 可 就 太 轧 对 了 。 


{BURGE 


评估 一 家 公司 及 其 所 属 行业 、 相 天 行业 的 信息 ， 能 让 你 对 预期 回报 及 
损失 做 出 理性 的 判断 。 要 是 你 不 这 么 做 ， 那 就 是 在 抛 山 子 赌 运气 。 要 是 做 
决策 的 人 足够 保守 ， 他 会 采取 这 样 的 立场 : 在 没有 切实 的 证 据 和 信息 之 前 
暂 不 表态 。 如 果 用 数字 来 表示 的 话 ， 他 们 大 概 会 说 ， 你 肯定 要 有 相当 的 把 
握 (比方 说 你 对 结果 有 90% 的 把 握 ,， 只 有 10% 拿 捏 不 准 ) 再 做 出 判断 。 


不 那么 保守 的 人 则 相信 ， 做 出 某 一 决策 ， 需 要 证 据 多 少 才 够 ， 要 看 决 
策 做 对 了 市 来 的 回报 和 做 错 了 帝 来 的 损失 之 比 是 多 少 。7 倘 若 决 策 做 对 了 市 
来 的 回报 非常 高 ， 而 做 错 了 的 损失 又 非常 低 ( 比如 得 到 99 美 元 对 损失 1 美 
元 )， 那 么 你 可 以 大 幅 调 低 心里 的 把 握 性 ， 低 到 1% 都 可 以 。 人 们 买 彩票 ， 
反映 的 就 是 这 种 决策 心理 。 


如 果 收 益 一 损失 答 阵 的 形势 反 过 来 (比方 说 得 到 1 美元 对 损失 99 美 
T) ， 那 么 你 就 要 有 大 得 多 的 把 握 才 行 了 -一 也 许 接近 100%。 在 生活 里 , 


这 就 是 稳 赢 不 赔 的 赌注 。 但 即便 是 最 铁杆 的 赌 徒 也 知道 ， 根 本 没有 什么 稳 
赢 不 赔 的 赌注 。 


哪 种 决策 的 态度 最 适合 你 自己 的 心理 ， 是 由 你 的 风险 偏好 决定 的 。 损 
失 无 可 避免 。 如 果 损失 让 你 的 痛苦 指数 飙升 ， 那 就 要 坚持 保守 方法 ， 如 果 
你 能 容忍 损失 ， 就 可 以 采用 更 为 激进 的 做 法 (注意 : 在 大 多 数 人 的 权重 
里 ， 损 失 要 比 收益 大 差不多 2.5 倍 ) 。 


巴菲特 是 一 个 保守 的 决策 者 。 他 在 解释 伯 克 希 尔 : 哈 撒 韦 少 用 外 债 的 保 
守 财务 策略 时 说 ， 哪 怕 高 债务 杠杆 有 99% 的 概率 带 来 好 的 结果 ，1% 的 概率 
造成 介 于 痛苦 和 违约 之 间 的 后 果 ， 他 也 不 会 下 这 样 的 赌注 :“ 我 们 不 会 喜欢 
这 种 99:1 的 赔 率 ， 永 远 不 会 。 在 我 们 看 来 ， 获 得 额外 回报 的 高 概率 ， 没 法 
抵消 危险 或 耻辱 的 小 概率 。” 


格雷 厄 姆 也 非常 谨慎 ， 他 和 警告 投资 者 要 避免 收益 少 、 损 失 大 的 冒险 。 
他 建议 根据 知识 和 经 验 来 下 判断 ， 不 要 光 靠 乐观 精神 ( 在 很 多 情况 里 ， 乐 
观 精神 极为 宝贵 ， 但 在 投资 上 不 是 这 样 ， 巴 菲 特 把 乐观 精神 称 为 理性 买 家 
的 敌人 ”。 ) 


格雷 厄 姆 和 巴菲特 的 观点 反映 了 当代 的 社会 心理 学 认识 。 相 天 的 研究 
表明 ， 在 任何 决策 过 程 中 ， 大 多 数 人 共有 的 认 知 缺陷 会 造成 判断 上 的 潜 意 
识 失误 。 投 资 者 必须 考虑 的 主要 认 知 偏差 如 下 : 


过 度 的 自信 与 优越 感 : 在 你 只 是 有 些 上 衣 定 的 时 候 ， 你 相信 自己 十 拿 九 
fa (或 在 自己 不 确定 的 时 候 ， 相 信 自 己 颇 为 衣 定 ) ， 相 信 自 己 比 普通 人 更 


优秀 SEEKAT ) 。 


确认 与 抵触 : 焉 曲 你 对 新 信息 的 前 释 ， 用 以 支持 你 早先 的 信念 ， 对 这 
些 信 念 的 更 新 十 分 缓慢 。 


了 立场 过 于 鲜明 ， 执 衷 寻 找 模式 : 过 分 看 重 戏剧 化 的 信息 ， 对 一 系列 类 
似 的 新 闻 事件 反应 过 度 ， 认 为 它们 表明 了 茶 种 模式 。 


其 中 ， 漠 在 损害 最 大 的 认 知 偏差 是 过 度 的 自信 和 优越 感 。 巴 菲 特 
说 :“ 对 大 多 数 人 来 说 ， 投 资 时 最 重要 的 不 在 于 自己 知道 多 少 ， 而 在 于 对 自 
己 不 知道 的 事情 做 了 多 大 现实 度 的 界定 。 只 要 能 避免 犯 大 错 ， 投 资 者 需要 
做 正确 的 事情 并 不 多 。” 


有 三 项 简单 的 策略 能 帮助 投资 者 避免 上 述 推理 失误 。 首 先是 把 它们 识 
别 出 来 。 二 是 坚持 正当 的 理由 ， 比方 说 ， 你 可 以 给 自己 写 一 份 备忘录 ， 解 
释 为 什么 会 做 出 这 样 的 决定 。 ( 请 注意 这 一 策略 的 限制 ， 巴 菲 特 引用 本 : 语 
兰 克 林 的 话 解 释 说 :“ 对 理性 动物 来 说 ， 这 件 事 再 方便 不 过 了 ， 因 为 人 想 做 
什么 事 都 能 找 出 理由 来 。” 许 多 人 对 自己 做 的 很 多 决定 并 没有 说 得 清 的 理 
由 。 对 投资 决策 而 言 ， 如 果 你 没有 说 得 过 去 的 理由 ， 那 就 别 拿 主 意 。 ) 第 
三 点 ， 战 略 是 在 做 决策 的 时 候 有 着 清晰 的 导向 。 对 投资 来 说 ， 这 就 包括 本 
书 中 所 讨论 的 各 概念 。 


[1] 这 是 作者 在 2001 年 撰写 本 书 时 的 情况 。 一 译 者 注 


hoe PHAR 


是 什么 东 丁 使 得 一 项 投资 具有 吸引 力 呢 ? 显然 是 该 投资 的 价格 大 大 低 
于 价值 。 估 算 价值 需要 对 未 来 的 可 能 业绩 做 出 判断 ， 但 要 做 出 这 种 判断 ， 
你 只 能 依靠 它 过 去 的 记录 。 历 史学 家 丹尼尔 :布尔 斯 廷 ( Daniel Boor-stein) 
说 ， 不 了 解 一 点 历史 就 规划 未 来 ， 跟 种 植 切断 了 根 的 鲜花 一 样 。 


投资 决策 同样 不 能 以 这 种 没 根 的 花园 做 基础 ， 它 需要 观察 企业 的 历 
史 。 倘 若 说 会 计 是 企业 的 语言 ， 数字 就 是 它 的 历史 。 正 如 历史 错综复杂 、 


点 放 在 几 组 关键 的 数字 上 ， 良 好 投资 的 路 线 图 就 变 得 一 目 了 然 了 。 


先 从 管理 层 讨 论 和 业务 分 析 开 始 。 除 了 对 业务 进行 撤 述 性 的 评估 ，, 它 
还 总 结 了 公司 财务 报表 里 最 重要 的 数字 。 所 以 ， 计 算 这 种 麻烦 活 儿 你 不 用 
做 了 ， 你 只 要 观察 数字 就 行 。 管 理 层 讨论 还 从 管理 的 角度 ， 阐 释 了 这 些 数 
字 的 意义 。 所 以 ， 要 理解 这 些 东西 ， 你 也 不 一 定 非得 是 个 会 计 。 


使 用 二 手数 据 库 的 时 候 要 小 心 。 很 多 网 站 都 为 你 提供 了 筛选 工具 ， 你 
可 以 根据 下 面 要 说 到 的 几 十 种 变量 ， 从 12 000 多 家 不 同 的 企业 里 进行 挑 
选 。 这 些 工具 起 到 了 过 滤器 的 作用 ， 它 帮 你 找 出 了 数量 有 限 的 企业 ， 方便 
你 仔细 研究 。 原 则 上 来 说 ， 使 用 这 种 技术 是 完全 合理 的 。 


然而 ， 你 没 法 肯定 搜索 引擎 处 理 的 是 完整 的 数据 。 它 们 的 数据 一 般 并 


不 包括 公司 的 会 计 政 策 、 脚 注 信息 、 管 理 层 讨论 及 分 析 部 分 。 这 些 数据 并 
不 是 随时 更 新 和 订正 的 ， 有 可 能 在 传输 过 程 中 出 现 内 置 性 错误 ， 还 可 能 是 
一 堆 没 有 相关 性 的 大 杂烩 信息 的 产物 。 这 并 不 是 说 上 述 筛 选 系 统 毫 无 价 
值 ， 只 不 过 ， 你 在 使 用 的 时 候 要 谨慎 。 


企业 燃料 


所 有 企业 每 天 都 会 有 即将 到 期 的 债务 ， 需 要 资源 来 满足 。 企 业 短期 需 
求 和 资源 之 间 的 差额 ， 就 叫做 营运 资本 。 它 有 点 像 是 发 动机 的 燃料 ; 最 好 
有 满 满 的 一 大 抽 ， 可 要 是 溢出 也 很 危险 。 曹 运 资本 太 少 ， 可 能 会 对 企业 短 
期 内 的 日 常 经 营造 成 威胁 ; 营运 资本 太 多 ， 则 可 能 意味 着 资源 没有 按 最 佳 
方式 配置 。 


营运 资本 在 什么 水 平 合适 ， 不 同 的 企业 也 各 不 相同 。 判 断 需要 多 少 莒 
运 资金 ， 评 估 它 是 否 足够 ， 方 法 之 一 是 将 营运 资金 与 销售 额 加 以 比较 。 通 
常 ， 对 依靠 低 成 本 项 目 产生 可 观 收入 的 零售 企业 ( 如 超市 )， 营 运 资 本 所 
占 销售 额 比例 较 小 (可 能 在 15% 左 右 ) ; 而 对 高 价 项 目 (如 飞机 ) 的 工业 
制造 商 来 说 ， 营运 资本 占 销售 额 比例 就 要 高 得 多 了 ( 大 概 介 于 
25%~35% ) 。 日 用 品 制造 商 (如 Carnation 或 高 乐 氏 公司 ) 则 可 能 在 这 之 间 
的 某 个 水 平 。 


还 有 一 些 企业 可 以 靠 着 极 低 甚至 为 负 的 营运 资本 经 营 。 餐 饮 行 业 的 公 
司 ， 比 如 麦当劳 ， 经 常 在 负 营运 资本 条 件 下 运作 ， 因 为 这 家 企业 是 以 现金 


结算 的 。 现 金 能 市 来 直接 的 流动 性 ， Me, vows ZES ARKA 
式 ， 也 就 是 说 ， 供 应 商 答应 企业 先 收 货 、 使 用 ， 等 收回 现金 之 后 再 付款 。 
其 他 行业 的 企业 也 能 从 同样 的 组 合 条 件 中 受益 ， 亚 马 逊 就 做 过 示范 : 有 时 
它 会 靠 着 负 营 运 资 本 经 营 ， 同 时 不 损害 自己 到 期 偿还 债务 的 能 


在 石油 和 天 然 气 行业 ， 现 金 的 主要 来 源 是 来 年 将 生产 的 可 靠 储 备 量 。 
尽管 按照 公认 的 会 计 准 则 ， 资 产 负债 表 上 不 能 把 这 些 东 西 表现 为 营运 资 
本 ， 但 它们 确实 会 变 成 现金 。 其 他 行业 的 公司 ， 有 时 候 会 靠 短 期 借贷 ( 如 

贷款 等 长 期 债务 进行 再 筹资 的 商业 票据 ) 来 为 新 的 建设 项 目 提供 资 
金 。 这 也 能 市 来 较 低 或 为 为 负 的 营运 资本 ， 同 时 不 对 企业 短期 还 债 能 力 构 
成 威胁 。 


格雷 厄 姆 在 他 1937 年 出 版 的 神奇 小 书 《 财 务 报表 解析 》 (The Inter- 


pretation of Financial Statements) 中 这 样 写 道 


特定 企业 的 营运 资本 保持 什么 数量 合适 ， 取 决 于 公司 业务 的 数量 和 特 
性 。 重 点 在 于 营运 资本 占 销售 额 的 比例 。 开 展现 金 业 务 、 库 存 周转 快 的 公 
司 -一 比如 连锁 超市 -一 需要 的 运营 资本 较 销 售 额 甚 少 ， 而 重型 机 械 制 造 商 
就 高 得 多 了 ， 因 为 后 者 的 产品 多 是 靠 长 期 付款 卖 掉 的 。 


流动 比率 和 速 动 比率 


评估 营运 资本 状况 ， 是 通过 比较 流动 资产 和 流动 负债 的 相对 关系 来 实 
现 的 。 这 种 关系 叫做 “流动 比率 ”， 它 显示 了 一 年 中 有 多 少 现金 或 有 多 少 可 
以 转换 为 现金 的 资产 ， 能 用 于 偿还 当年 到 期 债务 。 从 经 验 上 看 ， 大 多 数 企 


业 的 理想 流动 比率 约 为 1.5， 但 流动 比率 的 波动 幅度 ， 在 不 同 的 企业 和 行业 
之 间 是 相当 大 的 。 


流动 比率 太 高 -一 比如 3、4， 甚 至 更 高 -一 是 存在 潜在 效率 问题 的 征 
浪 。 它 暗示 存在 可 以 释放 出 来 、 放 到 更 好 用 途 的 财政 资源 : 库存 可 以 降 
低 ， 应 收 账 款 应 该 尽快 收回 或 变卖 ， 或 是 应 付款 项 可 以 稍微 缓 一 阵 再 付出 


男 一 种 极端 是 ， 流 动 比 率 在 1 或 1 以 下 ( 也 即 营运 资本 为 负 )， 这 往往 
是 公司 短期 内 偿付 到 期 债务 有 困难 的 警告 信号 。 故 此 ， 倘 若 公 司 的 流 
率 接近 1 或 低 于 1， 有 必要 进一步 探讨 它 的 流动 性 问题 。 


近年 来 ， 标 准 普尔 500 指 数 里 的 公司 平均 流动 比率 大 约 为 1.5， 该 指数 
里 的 企业 联合 体 ( 通用 电气 就 是 其 中 的 一 部 分 ) 也 保持 在 差不多 的 水 平 。 
计算 机 行业 的 流动 比率 一 般 较 高 ， 接 近 2.75 ( 微软 就 在 这 个 平均 值 附 
近 ) 。 专 业 零 售 商 ， 包 括 亚马逊 ， 流动 比率 比 这 些 都 要 高 ， 约 为 3.5。 亚 马 
进 的 波动 幅度 很 大 ， 从 负数 到 4.5 都 有 过 ， 主 要 跟 它 投资 新 业务 的 借贷 水 平 
有 关系 。 


流动 比率 的 波动 范围 ， 反 映 了 不 同 企业 的 需求 以 及 它们 独特 的 筹资 情 
况 ( 这 叫做 “和 净 营 业 周 期 ”， 也 即 预期 库存 投资 跟 应 收 账 款 及 应 付 账 款 之 比 
的 关系 ) 。 亚 马 逊 有 时 候 会 在 负 草 运 资 本 下 经 营 ， 但 考虑 到 它 库存 少 、 应 
收 账 款 少 ， 又 是 零售 行业 ， 故 此 ， 这 是 安全 的 ， 甚 至 也 是 营运 资本 管理 得 
当 、 公 司 有 价值 的 良好 指标 。 微 软 流动 比率 相对 较 高 ， 在 很 大 程度 上 是 因 


为 它 在 经 营 活动 中 产生 了 庞大 的 现金 。 通 用 电气 公司 及 其 同行 表现 出 相对 
成 熟 企 业 的 常见 特点 ， 尽 管 通用 电气 一 直 想 把 自己 所 需 的 营运 资本 金额 碱 


z= 
少 到 零 。 


你 可 以 只 看 高 流动 性 资产 ， 不 看 库存 和 预付 费用 等 资产 ， 对 自己 的 分 
析 进 行 微调 。 这 样 的 话 ， 你 就 只 留 下 了 现金 ( 也 就 是 流动 资金 ) 和 短期 即 
将 到 期 的 ( 比如 3 个 月 内 ) 应 收 账 款 等 资产 。 这 种 改良 测试 叫做 “ 速 动 比 


率 ”， 有 时 也 称 为 流动 资金 比率 或 酸性 测试 比率 。 


这 里 仍然 可 以 套用 经 验 法 则 。 速 动 比率 最 少 也 要 有 1， 一 般 来 说 越 高 越 
好 -一 但 也 有 个 限度 。 知 道 这 一 点 很 有 用 ， 因 为 它 揭示 了 流动 比率 的 相对 水 
平 。 举 个 例子 ， 倘 若 库 存 水 平 过 高 ， 那么 ， 处 在 看 似 满意 范围 ( 比方 说 介 
于 1.4 到 2 之 间 ) 内 的 流动 比率 ， 实 际 上 却 可 能 太 高 了 。 企 业 不 能 靠 库存 来 
偿付 债务 ， 故 此 ， 要 是 一 家 公司 流动 比率 高 而 速 动 比率 低 ， 我 们 有 理由 担 


心 它 能 否 偿付 债务 。 


像 通用 电气 公司 这 样 的 企业 集团 ， 流 动 比率 和 速 动 比率 之 间 的 差距 ， 
往往 比 其 他 企业 更 大 。 从 整体 上 看 ， 集 团 的 流动 比率 约 为 1.5， 速 动 比率 却 
为 0.8， 这 说 明 它 大 部 分 的 当前 资产 既 不 是 现金 ， 也 不 是 短期 内 的 应 收 账 
款 。 对 计算 机 和 网 络 零售 等 现金 流动 性 更 强 的 企业 来 说 ， 两 个 比率 的 差距 
要 小 得 多 ， 因 为 这 两 个 行业 的 流动 比率 中 有 些 流动 性 很 快 的 资产 ( 在 计算 
机 行业 ， 流 动 比率 是 2.75， 速 动 比率 是 2.6 ; 在 专业 零售 行业 ， 前 一 比率 是 
3.5， 后 一 比率 为 2.5 ) 。 这 些 变量 反映 了 相 天 企业 经 营 环境 的 范围 ， 还 说 
明 ， 从 对 流动 资金 的 需求 及 满足 这 一 需求 的 方式 方法 上 看 ， 通 用 电气 、 微 


软 和 亚马逊 跟 它们 各 自 的 同类 企业 并 没有 太 大 的 差异 。 


要 核实 一 个 公司 吸引 额外 资金 的 能 力 ; 倘若 公司 负担 着 商业 票据 等 短 
lf 务 ， 营 运 资 本 为 负 ， 这 一 点 尤为 重要 。 我 们 可 以 通过 债务 股本 比率 来 
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期 债 
达到 核实 的 目的 。 最 一 般 的 算法 是 用 公司 的 总 债务 ( 包括 短期 债务 和 长 期 
债务 ) 除 以 公司 所 有 者 权益 的 总 额 。 


这 一 比率 衡量 的 是 企业 长 期 内 的 相对 借贷 能 力 和 偿 债 能 力 。 债 务 股 本 
比 高 的 企业 称 为 “高 杠杆 ”， 也 就 是 说 ， 债 务 水 平 相对 于 所 有 者 〈 股东 ) 对 
企业 的 投资 水 平 很 高 。 什 么 样 的 债务 股本 比 是 正常 水 平 ， 各 个 历史 时 期 有 
所 不 同 ， 和 要 看 当时 的 经 济 环境 和 社会 对 债务 的 普遍 认识 。 


比如 ，20 世 纪 80 年 代 ， 债 务 股本 比率 在 7:1 甚 至 更 高 的 情况 是 很 常见 
的 ， 可 到 了 20 世 纪 90 年 代 初 期 ， 普 遍 的 比率 则 接近 4:1。 到 了 世纪 之 交 ， 标 
准 普尔 500 指 数 企业 的 平均 债务 股本 比 只 有 1:1， 它 表明 这 10 年 里 ， 大 多 数 
企业 筹措 资金 都 靠 出 让 股票 而 不 是 举 外 债 。 


不 过 ， 企 业 集 团 的 债务 相对 来 说 比较 重 ， 债 务 股本 比 平均 接近 3:1， 通 
用 电气 公司 更 高 ， 达 到 了 4:1 左 右 。 这 种 债务 水 平反 映 出 这 些 企 业 处 在 比较 
成 熟 的 阶段 ， 尤 其 跟 远 为 精 悍 的 计算 机 行业 相 比 更 是 如 此 。 例 如 ， 微软 全 
靠 内 部 产生 的 现金 来 开展 所 有 经 营 ， 它 没有 任何 债务 。 平 均 来 看 ， 计算机 
行业 整体 的 债务 股本 比 也 低 得 惊人 ， 在 2:1 上 下 。 亚 马 逊 处 在 上 述 水 平 之 
上 间 ， 它 既 需 要 资金 来 扩张 业务 ， 展 开 仓库 建设 项 目 ， 而 且 ， 跟 微软 比 起 


来 ， 它 产生 现金 的 能 力 较 弱 ， 不 足以 满足 这 些 需求 。 


相对 较 高 的 债务 股本 比 反 映 出 来 的 杠杆 力量 ， 兴 许 是 很 可 取 的 。 如 果 
一 家 公司 能 以 低 于 利润 率 的 利息 借入 资金 ， 那 么 借贷 有 利 可 图 。 股 东 能 够 
得 到 好 处 。 然 而 ， 这 个 好 处 有 一 点 限制 : 就 算是 相对 廉价 的 资金 也 必须 偿 
还 ， 债 务 负担 太 多 ， 磁 上 回报 不 景气 的 时 期 ， 有 可 能 会 让 企业 陷入 困境 。 


我 们 可 以 用 偿付 比率 还 进行 权衡 一 -也 就 是 对 比 债务 的 收益 与 偿还 利 
息 。 对 大 多 数 工业 企业 ， 利 息 偿付 比率 在 3~4 之 间 比 较 谨 慎 ， 它 意味 着 代 
贷 水 平 处 在 相对 安全 的 区 间 。21 世 纪 初 ， 由 于 美国 企业 负债 水 平 相对 较 
低 ， 收 益 性 又 相对 较 高 ， 标 准 普尔 500 指 数 企业 的 平均 利息 偿付 比率 猛 涨 到 


将 近 11。 


企业 集团 的 利息 偿付 比率 接近 历史 正常 值 ， 平 均 为 4.5， 通 用 在 2.5 上 
下 。 微 软 是 另 一 个 极端 ， 它 完全 没有 负债 ， 无 须 偿 还 。 亚 马 逊 也 是 个 有 趣 
的 例子 : 因为 还 在 亏损 ( 利润 为 负 )， 它 的 偿还 率 为 负数 ， 低 到 了 -4。 这 
种 情况 需要 我 们 进一步 地 考察 其 他 固定 费用 ， 在 亚马逊 的 例子 里 ， 这 就 包 
括 了 必须 支付 的 仓库 租金 。 因 此 ， 它 的 固定 费用 偿还 比率 更 糟糕 。 要 想 进 
一 步 扩 张 ， 它 必须 有 更 强大 的 筹措 资金 能 力 。 


衡量 管理 效率 ， 我 们 有 三 种 简单 的 工具 。 它 们 以 库存 效率 、 应 收 账 款 
管理 效率 和 利润 率 大 小 为 中 心 。 有 些 公司 会 定期 报告 它们 的 库存 和 应 收 账 


款 的 周转 速度 ， 以 及 利润 率 水 平 ， 有 些 公司 甚至 会 在 董事 长 信件 中 突出 这 
些 数 据 一 一般 而 言 ， 这 是 好 的 迹象 ， 至 少 表明 管理 层 是 诚实 的 。 对 其 他 公 
司 ， 你 必须 自己 去 挖掘 (不 是 好 兆头 ) 。 用 这 种 方法 把 管理 者 放 到 显微镜 
底下 ， 有 助 于 你 衡量 企业 未 来 绩效 的 潜力 一 公司 是 否 已 经 从 业务 中 榨取 了 
最 大 利润 ， 还 有 没有 空间 再 提升 一 些 ? 


库存 周转 率 


尽管 一 般 认为 库存 是 流动 资产 ， 有望 在 1 年 内 变 成 现金 ， 但 衡量 它 的 销 
售 速 度 ， 能 让 你 更 精确 地 了 解 它 的 相对 流动 性 。 库 存 周转 速度 ( 或 周转 
率 ) 衡量 的 是 一 段 时 期 内 售 出 商品 的 成 本 与 该 时 期 平均 库存 水 平 的 天 系 : 


当年 销售 成 本 
(期 初 存 货 + 期末 和 存货 )/2 


库存 周转 水 平 是 库存 管理 质量 的 可 靠 指 示 器 。 库 存放 着 没 售 出 的 时 间 
越 长 ， 它 给 企业 市 来 的 价值 就 越 低 ， 因 为 它 本 应 该 变 成 现金 ， 配 置 到 其 他 
更 具 生 产 力 的 用 途上 。 库 存 水 平 高 ， 还 增加 了 产品 过 时 或 损坏 的 风险 ， 它 
需要 大 量 的 现金 或 向 银行 借贷 来 维持 ， 要 是 市 场 价格 大 幅 下 跌 ， 己 损 的 风 
险 也 很 大 。 


通用 电气 公司 的 库存 周转 管理 是 出 了 名 的 ， 前 CEO 杰 克 . 韦 尔 奇 ， 会 在 
每 年 致 股东 的 公开 信里 做 汇报 。 企 业 集团 的 平均 库存 周转 率 是 7， 标 准 普 尔 
500 指 数 里 的 公司 为 10 左 右 ， 而 通用 电气 公司 处 在 这 两 者 之 间 ， 为 8， 非常 


健康 。 微 软 对 库存 的 管理 也 很 好 ， 跟 计算 机 行业 整体 相当 ， 大 约 为 15 ; 这 
个 数字 比 通用 电气 要 稍 大 ， 一 部 分 原因 在 于 两 家 企业 销售 的 产品 极为 不 
同 。 


亚马逊 的 库存 管理 更 是 达到 了 超 高 效 水 准 ， 快 到 了 20 上 下 。 亚 马 逊 是 
即时 库存 方面 的 专家 ， 它 把 过 去 几 十 年 里 发 展 起 来 的 这 种 重要 管理 策略 市 
上 了 一 个 全 新 的 阶段 。 货 品 绝 不 会 放 在 亚马逊 的 仓库 里 空转 ， 这 种 飞快 的 
周转 率 降 低 了 成 本 。 企 业 既 可 以 为 客户 提供 更 低 的 价格 (亚马逊 的 超 低 折 
扣 就 是 这 么 来 的 ) ， 也 可 以 继续 按 市 场 价格 供 货 ， 产 生 更 大 的 利润 。 


应 收 账 款 周 转 率 


公司 的 信贷 政策 ， 既 可 以 是 它 的 致命 弱点 ， 也 可 以 是 它 的 效率 驱动 
器 。 内 账 销售 、 欠 款 或 采 账 太 多 ， 会 把 现金 流 搞 垮 。 快 速 收回 账 款 ， 能 提 
高 流动 性 ， 让 公司 利用 客户 来 为 自己 的 业务 提供 资金 。 计 算 应 收 账 款 周转 
率 ， 是 用 一 个 时 期 内 的 肉 账 销售 额 ( 如 果 这 一 项 目 不 是 单列 出 来 的 ， 那 就 
按 销售 总 额 计 ) 除 以 同期 未 解决 的 平均 应 收 账 款额 : 


mf wy AW 大 
= - Art = 
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(期 初 应 收 账 款 + 期 末 应 收 账 款 )/2 


反 过 来 说 ， 要 衡量 账 款 的 回收 速度 ， 用 一 年 里 的 天 数 除 以 周转 率 。 所 
得 结果 是 在 外 应 收 账 款 的 平均 收 款 期 。 将 这 个 平均 值 和 公司 信贷 政策 规定 
的 天 数 对 比 一 下 ， 就 能 看 出 管理 者 将 信贷 环节 经 营 得 怎样 了 。 如 果 平 均值 
大 于 政策 规定 (比如 说 ， 按 规定 用 30 天 或 60 天 里 收回 的 账 款 ， 实 际 收回 的 


平均 时 间 是 70 年 ) ， 事 情 就 麻烦 了 。 


通用 电气 公司 对 应 收 账 款 管理 得 相当 有 技巧 ， 它 们 的 应 收 账 款 每 年 能 
周转 8 次 ， 也 就 是 说 ， 平 均 收 款 期 在 45 天 以 内 。 而 企业 集团 整体 的 应 收 账 款 
平均 一 年 只 能 周转 3 次 ， 也 即 收 款 期 平均 为 120 天 。 微 软 也 是 个 收 账 快手 ， 
每 年 能 周转 11 次 左右 ， 收 款 期 仅 为 30 天 多 一 点 一 -这 或 许 是 该 公司 奉行 无 纸 
化 政策 的 结果 ， 它 所 有 的 货 单 (MAE) 均 采 用 电子 化 方式 完成 。 电 脑 行 
业 的 平均 水 平和 通用 电气 公司 相当 ( 周转 8 次 ， 平 均 45 天 ) 。 


最 特殊 的 例子 仍然 是 亚马逊 ， 它 的 周转 能 达到 40 次 ， 收 款 期 仅 为 9 天 。 
这 意味 着 亚马逊 的 客户 为 公司 的 运营 提供 了 相当 一 部 分 的 资金 ! 客户 提供 
的 资金 远 远 超出 了 公司 要 向 债权 人 偿还 的 债务 ， 盛 其 是 公司 的 供应 商 ， 还 
把 交易 付款 期 限 延 长 到 了 60 天 。 


利润 率 


企业 效率 的 天 键 是 每 一 美元 销售 额 里 利润 占 了 多 少 ， 这 就 叫 利润 率 。 
计算 利润 率 ， 只 需 将 营业 收入 除 以 总 的 销售 净 额 ( 也 即 扣 除 返 还 、 折 扣 等 
之 后 的 销售 额 ) ， 并 用 百分比 表示 所 得 结果 (除了 这 种 标准 利润 率 计算 方 
法 ， 还 有 两 种 方法 也 很 党 用 : 一 是 所 谓 的 毛利 润 率 ， 将 总 销售 毛利 除 以 总 
销售 净 额 ; 二 是 更 具体 的 净利 润 率 ， 是 将 净 收 入 除 以 总 销售 净 额 ) 。 标 准 
计算 公式 如 下 : 


不 同行 业 的 利润 率 差 异 相当 大 。 比 方 说 ， 汽 车 和 金融 行业 的 平均 利润 
率 ( 多 在 10% 左 右 ) 比 计算 机 、 制 药 和 食品 业 要 低 ( 像 微软 可 高 达 


40%) 。 标 准 普尔 500 指 数 企业 的 平均 利润 率 约 为 17.59%， 通 用 电气 公司 跟 
这 差不多 ， 其 他 企业 集团 的 利润 率 则 为 13%~149%。 没 有 鳃 利 的 公司 ， 比 方 
说 亚马逊 ， 利 润 率 为 负数 。 


利润 率 可 以 往 下 挤 压 也 可 以 继续 扩大 ， 这 在 很 大 程度 上 取决 于 企业 是 
掌握 着 特殊 的 专营 权 ， 享 有 市 场 力 量 ， 还 是 要 在 难以 塑造 品牌 、 确 立 产品 
差异 的 日 用 品 市 场 里 竞争 。 可 口 可 乐 和 百事 可 乐 不 断 追 求 产品 的 差异 化 ， 
不 断 探索 如 何在 不 损害 销量 的 前 提 下 提高 价格 。 根 据 经 济 气 候 的 不 同 ， 它 
们 成 功 的 程度 也 稍 有 差异 


亚马逊 依靠 一 流 的 网 站 ， 同 这 种 产品 差异 化 里 投入 了 大 笔 投 资 。 它 的 
网 站 上 有 一 些 受 专利 保护 的 功能 ， 如 “一 键 点 击 ” 和 独特 的 格式 。 潜 在 竞 
者 ( 如 barnesandnoble.com 和 buy.com) 能 轻易 仿效 这 些 所 谓 的 差异 化 ， 迅 速 
吞 史 亚 马 逊 的 利润 率 。 


不 管 是 汉堡 摊 、 网 上 书店 还 是 饮料 行业 ， 竞 争 迫 使 人 们 不 断 努 力 创 
新 ， 使 用 先进 技术 。 这 类 创新 对 日 用 商品 企业 有 害 无 益 ， 但 特权 企业 却 能 
靠 它 大 尝 甜 头 。 这 就 是 为 什么 微软 要 那么 小 心经 到 地 保护 视窗 操作 系统 的 


源 代 码 ; 这 就 是 为 什么 通用 电气 公司 要 在 诸如 “我 们 创造 美好 生活 ”这 类 的 
告 活动 里 大 把 大 把 地 人 花 钱 ， 只 强调 旗下 的 各 种 业务 ， 却 并 不 提 及 洗衣 机 
或 X 光 设备 等 具体 的 产品 。 


倘若 公司 为 日 用 商品 ( 如 石油 ) 建立 起 一 套 优异 的 生产 系统 ， 这 套 系 
统 节省 下 来 的 大 部 分 钱 都 会 流向 消费 者 ， 而 不 是 公司 。 与 此 对 照 ， 拥 有 品 
牌 商品 的 公司 ， 却 能 收获 创新 帝 来 的 大 部 分 好 处 ， 因 为 它们 可 以 保持 高 
价 ， 甚 至 继续 提 价 。 不 管 是 通用 电气 、 微 软 还 是 亚马逊 ， 企 业 的 利润 率 是 
上 升 还 是 下 降 ， 要 看 它们 能 实现 多 大 程度 的 产品 差异 化 ， 和 夺取 品牌 定价 和 
创新 能 力 ( 或 是 其 他 能 够 负担 创新 成 本 的 东西 ) 。 


这 里 ， 有 必要 对 利润 率 做 一 点 提醒 。 利 润 率 非常 高 ， 看 似 可 取 ， 大 多 
数 时 候 也 的 确 如 此 ， 但 同时 也 会 招来 能 够 破坏 高 利润 率 的 激烈 竞争 。 利 润 
率 太 低 又 不 足以 维持 企业 的 生计 。 最 理想 的 是 利润 率 处 在 两 极 之 间 ， 又 偏 
向 高 的 那 一 端 。 


少 化 钱 多 办 事 
“回报 "衡量 的 是 企业 花 多 少 钱 得 回 了 多 少 价值 。 它 总 是 从 收益 的 角度 
来 计算 的 。 常 用 的 基数 有 三 种 : 股本 、 投 资 和 资产 。 


不 管 是 计算 哪 种 回报 率 ， 都 最 好 从 相对 长 的 时 间 段 来 看 ( 比如 5~10 
Œ) ， 只 有 这 样 才 能 了 解 企 业 抗 击 病 条 、 从 繁荣 期 获 利 的 能 力 。 观 察 的 时 
间 段 太 短 是 不 明智 的 。 


股本 回报 率 


股本 回报 率 是 企业 用 股东 拥有 的 资本 所 赚 回 的 数额 。 股 东 资 本 等 于 总 
资产 碱 去 总 负债 。 如 果 企 业 用 1 亿美 元 的 股东 资本 赚 回 了 1 000 万 美元 ， 那 
么 它 的 股本 回报 率 就 是 10%。 


20 世 纪 90 年 代 末 到 21 世 纪 初 ， 股 本 回报 率 相对 较 高 。 标 准 普尔 500 企 业 
的 平均 股本 回报 率 约 为 22% ; 专业 零售 商 低 于 这 个 平均 水 平 ( 一般 是 
15%， 亚马逊 不 在 此 列 ， 因 为 它 还 在 亏损 ， 没 有 盈利 ， 所 以 股本 回报 率 为 
负数 ) ; 通用 电气 ( 约 27% ) 、 其 他 的 企业 集团 ( 25% ) 和 电脑 行业 ( 约 
25% ) 比 这 个 平均 水 平 要 高 ; 最 领先 的 企业 是 微软 ( 约 34% ) 。 


投资 回报 率 


县 资 回报 指 的 是 在 一 段 较 长 的 时 间 里 ， 企 业 用 股东 持 有 的 资本 以 及 贫 
款 人 提供 的 资本 所 赚 回 的 数额 。 如 果 企 业 需要 资金 ， 并 且 相 信和 能 靠 它 产生 
比 借贷 成 本 更 多 的 回报 ， 企 业 可 以 借入 资金 ， 而 不 是 发 行 股票 。 


假设 一 家 有 着 1 亿美 元 股本 的 企业 ， 向 长 期 贷款 人 借入 了 5 000 万 美 
元 ， 并 从 总 资本 上 赚 到 了 1 500 万 美元 的 利润 。 它 的 投资 回报 率 是 
10% (15/150) 。 但 这 种 借贷 的 做 法 提高 了 股本 回报 率 一 -用 1 亿美 元 的 股 
本 赚 回 了 1 500 万 美元 利润 ， 股 本 回报 率 达 到 了 15%。 


利用 债务 来 提高 股本 回报 率 的 做 法 很 常见 ， 但 不 一 定 必 要 。 一 些 公司 
靠 着 经 营 产 生 了 足够 多 的 现金 ， 较 之 借贷 ， 它 们 能 够 更 便宜 地 获得 高 股本 


回报 率 。 如 前 所 述 ， 微 软 是 0 负债 ， 它 的 股本 回报 率 接近 349 ， 投 资 回报 率 
也 差不多 ( 在 整个 电脑 行业 ， 股 本 回报 率 和 投资 回报 率 都 差不多 是 1:1 ) 。 


标准 普尔 500 指 数 里 的 公司 ， 大 多 是 要 借贷 的 ， 它 们 的 平均 股本 回报 率 
为 22%， 而 投资 回报 率 则 为 14%。 通 用 电气 公司 利用 借贷 取得 了 更 瞩目 的 
成 绩 ， 它 的 投资 回报 率 略 高 于 9% ( 集团 企业 差不多 都 在 这 个 水 平 ) ， 而 股 
ARAN ST =B , ABT 27%, 


资产 回报 率 


资产 回报 指 的 是 企业 靠 所 有 资源 ( 不仅 包 括 股权 和 长 期 借款 ， 还 包括 
靠 有 效 管理 营运 资本 所 产生 的 短期 资源 ) 所 赚 回 的 数额 。 企 业 可 以 通过 短 
期 的 低 息 贷款 ， 或 靠 内 款 买 入 货物 转 售 后 得 到 现金 ， 从 而 以 较 低 成 本 ( 其 
至 无 成 本 ) 来 提高 可 配置 的 资产 。 这 些 资产 有 助 于 渐进 地 增加 收益 ， 提 高 
股本 回报 率 和 资产 回报 率 。 


假设 企业 在 一 年 的 时 间 里 平均 维持 着 2 000 万 美元 的 短期 资产 〈 旧 债 到 
期 时 借 新 债 来 偿还 ， 不 断 滚 动 ) 。 这 可 能 会 增加 200 万 美元 的 年 收入 。 
此 ， 一 家 股权 为 1 亿美 元 ， 长 期 贷款 为 5 000 万 美元 的 公司 ， 用 着 额外 的 2 
000 万 美元 短期 资本 ， 挣 回 了 1 700 万 美元 ， 产 生 了 10% 的 资产 回报 率 
(17/170 ) 。 这 一 配置 把 投资 回报 率 提高 到 11.3% (17/170) ， 股 本 回报 率 


达到 17% ( 17/100 ) 。 


所 以 ， 资 产 回 报 率 是 衡量 回报 最 严格 的 指标 ， 因 为 它 揭 示 了 管理 层 对 
所 有 资产 加 以 配置 所 得 的 结果 。 资 产 回 报 率 高 ， 相 应 的 投资 回报 率 和 股本 


回报 率 也 应 该 高 (一些 分 析 师 会 计算 “财务 杠杆 指数 ”， 是 用 股本 回报 率 除 
以 资产 回报 率 ) 。 


较 高 的 资产 回报 率 ， 是 通过 从 较 少 的 资产 挤 压 利润 所 得 的 。 微 软 的 资 
产 回 报 率 达到 了 25%， 表明 它 的 资本 密集 度 较 低 ， 疫 有 债务 负担 ， 所 以 它 
的 股本 回报 率 还 要 高 出 将 近 10 个 百分点 。 另 一 个 极端 是 通用 电气 公司 ， 已 
的 资产 回报 率 只 有 3%， 这 意味 着 它 必须 巧妙 地 利用 债务 管理 资产 结构 ， 有 
效 地 配置 资产 ， 才 能 实现 它 目 前 27% 的 股本 回报 率 。 


微软 的 资产 不 密集 ， 通 用 电气 的 资产 却 相当 密集 。 对 不 少 公司 ( 亚 马 
逊 或 许 就 是 其 一 ) 来 说 ， 它 们 的 利润 更 多 地 来 自 品牌 、 库 存 和 分 销 系 统 ， 
较 少 地 来 自 列 入 资产 负债 表 的 工厂 和 其 他 实物 资源 。 微 软 对 固定 和 其 他 资 
产 的 依赖 性 较 大 ， 但 也 能 从 自己 的 品牌 和 市 场地 位 里 获取 惊人 的 利润 。 而 
对 通用 电气 这 种 资产 密集 型 企业 来 说 ， 哪 怕 它 有 着 庞大 的 品牌 认 知 度 (“我 
们 创造 美好 生活 ”) ， 仍 需要 对 工厂 和 设备 进行 大 量 投资 。 


亚马逊 在 资产 回报 率 竞赛 里 会 有 什么 样 的 表现 ， 现 在 判断 还 为 时 过 
早 。 它 的 商业 模式 无 颖 是 按 最 小 化 资产 密集 度 来 设计 的 。 它 销售 量 和 利润 
的 关键 推动 力 ， 来 自 它 的 品牌 和 它 的 网 上 经 营 。 它 不 像 巴 诺 和 其 他 传统 零 
售 商 那样 ， 把 资源 投入 到 实体 门店 的 经 营 上 ， 从 而 将 所 需 固 定 资本 控制 在 
最 低 的 限度 。 


亚马逊 的 即时 库存 管理 ， 是 为 了 威 少 库存 持 有 成 本 而 设计 的 。 靠 着 齐 
越 的 短期 营运 资本 管理 ， 公 司 与 客户 及 供 货 商 之 间 的 交易 也 市 来 了 增 量 利 


润 一 客户 在 它 网 站 上 下 订单 时 直接 进行 付款 ， 而 一 般 公司 要 在 30~60 天 以 
后 才能 把 货款 付 给 供应 商 。 而 且 ， 上 网 的 用 户 通过 网 络 筛 选 出 来 的 图 片 和 
图 像 进行 购买 ， 意 味 着 亚马逊 的 图 书 不 会 因为 客户 翻阅 而 受 损 ， 公 司 自 然 
也 无 须 承 受 这 部 分 的 损耗 了 。 实 体 书 店 一 般 会 因为 图 书 破损 遭受 损失 ( 尽 
管 它 们 有 权 把 破损 图 书 退 还 给 出 版 商 ， 换 回 更 低 的 买 入 折扣 ) 。 这 些 资本 
低 密集 度 的 特点 对 亚马逊 是 极为 有 利 的 ， 但 考虑 到 公司 历史 相对 较 短 ， 又 
是 负 利 润 ， 要 评估 它 还 是 很 困难 的 。 
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这 套 概念 工具 箱 将 有 助 于 你 评估 公司 的 资产 流行 性 、 效 率 和 绩效 。 我 
们 可 以 对 这 里 概述 的 基本 方法 加 以 调整 ， 把 相关 的 工具 用 到 各 种 具体 情况 
和 更 深入 的 分 析 中 去 。 


以 下 列举 几 种 指标 ， 它 们 能 够 进一步 衡量 公司 相对 成 功 性 和 将 来 成 功 
潜力 的 不 同方 面 。 收 入 质量 ( 用 经 营 活动 市 来 的 现金 流 除 以 经 营 收入 ) 能 
告诉 你 收入 里 有 多 大 部 分 真正 变 成 了 现金 ， 从 而 判断 公司 的 资产 流动 状 
况 。 年 度 折 旧 费 用 总 额 ， 可 以 用 来 衡量 将 来 所 需 的 资本 投入 。 人 均 销 售 率 
能 用 于 评估 公司 的 整体 生产 力 。 


Z 
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公司 的 关键 比率 会 随 着 时 间 发 生变 化 ， 这 些 变化 趋势 是 管理 效率 和 绩 
效 的 重要 指示 器 ， 因 此 ， 你 不 妨 看 看 几 年 来 利润 表 里 的 所 有 费用 。 我 们 没 
有 理由 假设 具体 的 某 个 比率 或 某 种 趋势 会 一 直 延 续 下 去 ， 但 历史 情况 的 确 


有 助 于 揭示 将 来 的 可 能 性 。 


比如 ， 假 设 你 看 到 研发 费用 大 幅 下 降 ， 这 意味 着 该 时 期 收入 会 有 了 明显 
的 增加 ， 但 碱 少 研发 费用 带 来 的 收入 增长 并 不 意味 着 企业 的 管理 变 得 更 有 
效率 了 。 相 反 ， 我 们 有 理由 因此 担心 公司 的 发 展 前景 。 


再 以 应 收 账 款 周转 率 为 例 。 假 设 在 某 个 时 期 内 ， 收 款 的 平均 时 间 相 较 
于 公司 内 欠 政策 有 了 大 幅 增 长 。 说 不 定 ， 这 期 间 的 销售 增长 有 一 部 分 原因 
在 于 放宽 了 内 欠 政策 ， 而 不 是 因为 业务 经 营 效率 提高 。 倘 若 内 出 去 的 款项 
很 有 可 能 收 不 回来 ， 那 么 ， 今 天 看 起 来 还 不 错 的 销售 增长 ， 明 天 就 变 成 坏 
账 了 。 


我 们 还 可 以 继续 往 下 举例 子 ， 但 没 这 个 必要 。 只 要 熟悉 了 上 述 天 键 比 
率 ， 那 么 ， 你 分 辨 自身 能 力 范 围 内 企业 优 劣 的 水 平 立刻 就 比 普通 人 高 出 了 
一 大 截 。 把 重点 放 在 表现 好 的 企业 上 ， 继 续 观 察 一 -它们 说 不 定 正 好 有 你 想 
要 的 价值 。 如 果 它 们 能 通 得 过 下 一 章 的 检验 ， 你 就 应 该 更 多 留心 它们 。 


第 9 章 ”该 你 做 主 


一 家 企业 的 价值 等 于 它 从 现在 到 关 张 那 一 天 创造 的 所 有 现金 流 的 现 
值 。 现 值 是 多 还 是 少 ， 取 决 于 旁观 者 的 认识 ， 因 为 现 值 反 映 的 是 未 来 。 对 
不 同 的 人 来 说 ， 计 算 现 值 的 每 一 步 都 可 能 不 一 样 一 使 用 的 方法 不 同 ， 得 出 
的 答案 也 不 同 。 


凝视 着 估价 这 颗 变 约莫 测 的 水 晶 球 ， 在 你 做 出 预测 的 时 候 ， 你 永远 没 
法 保证 它们 的 准确 性 。 然 而 ， 由 于 事 天 你 未 来 的 财富 ， 哪 怕 你 预测 不 了 未 
来 ， 你 也 不 想 蒙 着 眼睛 k。 你 能 做 的 ， 就 是 把 你 失误 的 危险 性 降 到 最 低 限 
度 。 


不 过 ， 从 这 些 工 具 里 单独 拿 一 种 出 来 用 ， 一 般 并 不 足以 判断 企业 的 价 
值 。 它 们 没有 哪 一 种 是 确定 的 ， 就 算 合 在 一 起 也 并 不 完善 ， 因 为 它们 有 着 
估价 这 种 实践 改 不 了 的 固有 毛病 : 利用 当前 和 过 去 的 信息 来 预测 未 来 的 现 
金 流 。 为 了 辅助 判断 ， 你 需要 了 解 所 有 这 些 东 西 的 信息 。 


不 同 的 估价 工具 对 不 同 企业 的 适用 度 也 不 一 样 。 比 方 说 ， 通用 电气 4 
会 产生 收益 ， 进 行 现金 分 红 ; 微软 也 产生 收益 ， 但 不 进行 现金 分 红 ; 亚 
DAARAAN : 既 无 收益 ， 也 不 分 红 。 显 然 ， 你 可 以 利用 资产 尺度 来 给 这 
三 家 公司 估价 ; 可 以 根据 收益 对 通用 电气 和 微软 估价 ， 还 可 以 根据 股息 分 
红 对 通用 电气 估价 。 


z 
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其 实 ， 所 有 的 这 些 工 具 ， 这 三 家 公司 都 可 以 用 -一 只 是 方法 略 有 不 同 。 
也 就 是 说 ， 对 这 三 家 公司 ， 都 可 以 估计 未 来 收益 和 股息 分 红 ( 对 通用 电气 
相对 容易 ， 对 微软 较 难 ， 对 亚马逊 非常 难 ) 。 


如 果 这 些 公司 在 你 的 能 力 范 围 之 内 ， 你 就 能 这 么 做 。 就 算 你 对 漫漫 书 
海 (包括 本 书 ) 里 提 到 的 大 量 估价 技术 感到 紧张 ， 你 也 可 以 这 么 做 ， 因 为 
说 到 底 ， 没 有 哪 一 种 技术 能 让 你 准确 地 判断 出 企业 价值 。 


这 些 技术 充其量 是 根据 你 对 企业 历史 的 阐释 及 对 未 来 的 预测 ， 得 出 一 
个 价值 的 区 间 。 这 么 做 当然 会 有 失误 的 风险 ， 而 失误 的 风险 ， 恰 好 说 明 格 
雷 厄 姆 为 什么 坚决 主张 要 在 买 入 价格 和 预 估 价值 之 间 保 持 较 大 的 安全 边 
际 ， 所 有 的 一 流 投 资 家 都 遵循 这 一 原则 。 


格雷 厄 姆 在 《聪明 的 投资 者 》 中 写 道 : “在 古老 的 传说 里 ， 智 者 总 是 把 
凡人 创下 的 事迹 浓缩 成 一 句 话 ，' 一 切 终 将 过 去 '。 类 似 地 ， 倘 知 要 把 理性 
投资 人 的 秘密 提炼 成 四 个 字 ， 那 就 用 这 名 座右铭 吧 : 安全 边际 。”40 多 年 以 
后 ， 沃 伦 :巴菲特 对 这 人 句 话 做 出 评论 ， 说 他 认为 这 四 个 字 一 点 儿 也 没 错 。 


在 你 支付 的 价格 和 你 买 入 的 价值 之 间 保 留 较 宽 的 距离 ， 是 明智 投资 的 
基石 ， 因 为 正如 巴菲特 所 说 ， 哪 怕 “ 内 在 价值 的 定义 很 简单 *, 要 计算 它 
却 “ 不 简单 "。 格 雷 厄 姆 呼吁 大 家 用 安全 边际 的 原则 来 避免 计算 内 在 价值 时 
出 现 失误 的 风险 。 巴 菲 特 的 商业 伙伴 查理 - 芒 格 曾经 打趣 说 ， 他 从 没 见 过 巴 
菲 特 计算 什么 内 在 价值 ， 而 以 下 讨论 的 原则 ， 就 是 帮助 巴菲特 省 去 计算 之 
苦 的 一 种 思维 方式 。 
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企业 的 账面 价值 ， 指 的 是 总 资产 超过 资产 负债 表 上 单列 的 总 负债 和 未 
偿付 的 优先 股 的 部 分 。 每 一 股 普通 股 的 账面 价值 就 是 上 面 那个 数 除 以 流通 
的 普通 股 的 总 份 数 。 


这 里 用 “价值 ?这 个 词 ， 在 含义 上 有 点 误导 。 资 产 负债 表 列 出 的 是 获得 
资产 时 所 付出 的 成 本 ， 而 不 是 它们 的 当前 价值 ( 有 时 候 ， 如 果 当 前 的 市 场 
价值 较 低 ， 就 列 当前 的 市 场 价值 ) 。 资 产 负 债 表 上 报告 的 资产 数目 ， 并 未 
反映 这 些 资产 在 现行 市 场 条 件 下 的 价值 。 此 外 ， 表 上 人 列 出 的 长 期 资产 要 减 
去 它们 的 折旧 费用 ， 但 这 仅仅 是 替换 它们 所 需 成 本 的 近似 值 ， 并 不 是 一 
确切 的 数目 。 


企业 的 类 型 多 种 多 样 ， 每 股 的 账面 价值 也 相当 宽 泊 ， 与 其 说 它们 反映 
的 是 企业 的 当前 价值 ， 不 如 说 反映 的 是 历史 收购 成 本 。 我 们 的 样本 公司 每 
股 的 账面 价值 就 说 明了 这 一 点 。 通 用 电气 公司 约 为 12 美 元 ; 微软 约 为 6 美 
元 ; 亚马逊 约 为 2.4 美 元 。 


这 些 数 字 说 明 ， 倘 知 企业 靠 着 较 少 的 实际 资产 开展 更 多 的 生产 活动 
( 比方 说 ， 不 靠 钢铁 三 或 其 他 工厂 来 生产 产品 ， 而 是 靠 信 息 技术 和 互联 网 
分 销 系 统 ) ， 账 面 价值 就 失效 了 。 通 用 电气 每 股 的 账面 价值 是 亚马逊 的 6 
倍 ， 或 许 更 多 地 反映 出 前 者 业务 资本 密集 度 要 比 后 者 大 ， 但 并 不 一 定 说 明 
前 者 的 价值 高 于 后 者 。 


对 各 种 类 型 的 公司 来 说 ， 现行 以 历史 成 本 为 基础 的 会 计 制 度 并 不 能 很 
好 地 评估 企业 的 当前 和 未 来 价值 。 例 如 ， 通 用 电气 的 不 动产 、 工 三 和 设 

, 如 果 按 当前 市 价 卖 掉 ， 能 换 回 相当 于 每 股 账面 价值 好 几 售 的 钱 ; 亚 马 
逊 大 概 就 只 能 换 回 它 的 账面 价值 ， 主 要 是 因为 它 的 资产 都 是 最 近 几 年 收购 
的 。 


这 种 成 本 原则 不 光 意味 着 资产 负债 表 上 列 出 的 部 分 资产 比 它 登记 的 数 
目 要 值钱 得 多 ， 也 意味 着 另 一 部 分 资产 可 能 不 如 登记 的 数目 值钱 。 就 算账 
面 价值 声称 能 反映 公司 能 变卖 成 多 少 钱 ( 清算 价值 ) ， 但 它 无 法 反映 变卖 
公司 时 的 环境 。 人 倘若 公司 是 在 不 利 条 件 下 进行 清算 的 (或 是 不 利 条 件 导致 
了 清算 ) ， 那 么 ， 公 司 的 库存 、 设 备 和 机 器 的 出 售 价格 可 能 会 低 于 
载 表 上 登记 的 数目 。 


一 些 公司 变卖 工厂 和 仓库 等 重大 资产 时 兴 许 会 遭受 巨大 的 损失 。 比方 
说 ， 假 设 迪 士 尼 被 清算 了 ， 我 们 很 有 理由 怀疑 ， 像 主题 公园 这 种 固定 资产 
( 这 是 迪士尼 账面 价值 的 重要 部 分 ) 能 按 账 面 价值 出 售 。 再 举 个 更 显 而 易 
见 的 例子 ， 如 果 可 口 可 乐 公司 被 清算 了 ， 之 无 疑问 ， 它 的 糖浆 和 浓缩 原料 
库存 肯定 会 被 出 售 ， 甩卖 价格 比 资产 负载 表 上 登记 的 数额 要 低 得 多 。 


这 并 不 是 说 资产 负债 表 没 有 用 。 它 是 分 析 的 起 点 。 所 有 的 历史 数字 都 
可 以 进行 调整 ， 反 映 当前 经 济 状况 。 从 好 的 一 面 看 ， 通 货 通 胀 和 市 场 价值 
的 增值 ， 可 以 按 资产 财务 价值 的 当前 尺度 来 反映 。 根 据 新 的 经 济 状况 调整 
原始 数字 ， 可 以 参考 同类 财产 目前 的 销售 价 ， 根 据 消 费 者 价格 指数 的 变 
动 ， 增 加 资产 数额 。 


从 坏 的 一 面 看 ， 资 产 负 债 表 上 记录 下 来 的 资产 历史 金额 ， 在 企业 清算 
时 有 可 能 会 缩水 到 大 甩卖 时 能 卖 出 的 跳楼 价 。 库 存 和 应 收 账 款 这 种 东西 的 
数目 会 缩水 到 多 少 ， 取 决 于 它们 各 自 的 周转 率 。 比 方 说 ， 亚 马 逊 的 库存 周 
转 得 相当 快 ( 每 年 24 次 ) ， 哪 怕 是 进行 大 甩卖 ， 公 司 大 概 也 可 以 按 相当 接 
近 成 本 的 价格 (也 就 是 资产 负债 表 上 列 出 的 数目 ) 把 它们 卖 掉 。 通 用 电气 
的 库存 ， 每 年 只 周转 8 次 ， 可 能 就 要 亏本 卖 护 了。 


然而 ， 就 算是 调整 之 后 ， 这 些 数 据 也 不 大 能 够 充当 财务 估价 的 准确 依 
据 ， 原 因 出 在 另 一 条 会 计 准 则 上 : 经 济 原则 或 货币 交换 原则 。 企 业 可 能 
着 来 自 无 形 资产 的 财务 价值 ， 但 这 些 价值 无 法 表现 在 财务 报表 里 ， 因 为 它 
们 无 法 归 入 任何 切实 的 经 济 交 换 。 比 方 说 ， 哪怕 一 家 企业 的 知识 产权 ( 如 
专利 、 商 标 和 版 权 ) 拥有 价值 数 十 亿美 元 的 品牌 认 知 度 或 客户 忠诚 度 ， 但 
资产 负债 表 里 却 只 会 记录 知识 财产 的 建立 成 本 。 


例如 ， 你 无 疑 承认 通用 电气 的 品牌 名 称 和 消费 者 认 知 度 是 宝贵 的 ， 但 
通用 电气 的 资产 负债 表 上 不 会 肯定 列 出 品牌 名 和 相关 的 知识 产权 项 目 。 公 
司 的 专门 技术 、 员 工资 本 和 教育 也 都 是 一 样 ， 对 各 行 各 业 的 企业 来 说 ， 类 
似 的 东西 越 来 越 重要 ， 尤 其 是 对 诸如 微软 和 亚马逊 这 样 的 公司 ( 当然 并 不 
仅 限于 它们 ) 。 


这 些 价值 来 源 叫 做 经 济 商 誉 ， 即 能 让 企业 产生 优异 股本 回报 率 、 投 资 
回报 率 和 资产 回报 率 的 无 形 资产 。 如 前 所 述 ， 它 们 可 以 创造 出 一 种 特许 权 
或 品牌 力量 ， 使 企业 能 够 在 提高 价格 的 同时 无 损 总 销售 量 。 比 方 说 ， 迪 士 


过 


尼 可 以 提高 乐园 的 门票 ， 又 不 损失 游客 数量 。 


一 种 商 誉 叫做 会 计 商 誉 。 它 记录 了 企业 以 超出 账面 价值 的 溢价 收购 
业务 时 所 给 出 的 价格 。 会 计 商 誉 的 经 济 价 值 更 加 难以 估算 。 如 果 收 购 是 明 
智 的 ， 那 么 所 得 经 济 商 誉 的 价值 通常 会 大 于 会 计 商 誉 的 数额 。 考 虑 到 另 一 
条 会 计 准 则 要 求 ， 会 计 商 誉 是 需要 捧 销 的 一 在 未 来 若干 年 里 ， 每 年 递减 若 
干 数额 。 但 跟 我 们 刚才 说 的 一 样 ， 要 是 业务 收购 得 足够 精明 巧妙 ， 商 誉 价 
值 会 逐年 递增 ， 而 不 是 像 摊 销 所 示 的 逐年 递减 。 


格雷 厄 姆 支持 的 一 种 经 验 法 则 回避 了 这 些 调整 资产 负债 表 的 需求 ， 
说 ， 如 果 能 按 低 于 公司 净 流 动 资产 的 价格 买 进 ( 也 就 是 说 这 个 买 入 价 低 于 
每 股 的 营运 资本 ) ， 普 通 股 是 有 足够 的 安全 边际 的 。 这 意味 着 对 于 企业 的 
固定 资产 ， 买 方 一 毛 钱 也 不 用 掏 。 这 样 的 公司 如 今 极为 罕见 ， 因 此 ， 这 种 
工具 的 原始 形式 没什么 用 处 。 


但 我 们 可 以 对 这 条 古老 的 规则 稍 加 变化 ， 既 保留 它 传 统 的 严谨 性 ， 又 
能 捕 到 一 些 鱼 。 要 是 能 按 公司 的 净 流 动 资产 加 上 固定 资产 原始 成 本 的 一 半 
把 股票 买 下 来 ， 仍 然 是 很 划算 的 。 因 此 ， 投 资 者 照 价 支付 了 公司 的 邹 营 运 
资金 ， 而 其 他 所 有 的 资产 打 了 个 五 折 。 对 如 今 的 大 多 数 企 业 来 说 ， 这 仍然 

一 个 非常 低 的 数字 ， 但 有 些 公司 一 -尤其 是 小 公司 一 -是 会 党 进 你 的 网 里 
的 。 


这 种 方法 有 个 潜在 的 麻烦 ， 它 使 你 沦 为 了 “ 抄 撒 者 ”一 用 超 低 价 购 入 企 
业 的 人 。 这 也 不 错 ， 但 你 务必 当心 ， 别 把 死 鱼 买 进 手 里 。 如 果 你 得 到 的 只 


是 短暂 的 经 济 回 报 而 不 是 长 期 回报 ， 那么 ， 着 低 买 入 会 市 来 灾难 。 谨 慎 的 
投资 者 寻找 的 是 价格 公平 、 有 着 强大 经 济 特性 的 股票 ， 而 不 是 价格 便宜 、 
经 济 特 性 一 般 的 股票 。 正 如 沃 伦 :巴菲特 所 说 ， 用 公平 的 价格 买 下 一 家 出 色 
的 企业 ， 好 过 用 划算 的 价格 买 下 一 家 平庸 的 公司 。 


不 管 怎么 说 ， 投 资 新手 常 犯 的 一 个 错误 ， 就 是 光 根 据 资产 负债 表 来 评 
估 企 业 价值 。 哪 怕 你 克服 了 会 计 准 则 施加 的 种 种 限制 ， 这 么 做 也 不 甚 妥 
当 。 除 非 你 真 的 是 出 于 清算 目的 来 进行 评估 ， 人 否则 ， 你 真正 想 知道 的 不 是 


公司 的 资产 能 卖 多 少 钱 ， 而 是 它 能 市 来 多 少 收益 和 现金 。 


格雷 厄 姆 意识 到 了 资产 负债 表 的 局 限 性 。 他 注意 到 ， 用 资产 负债 表 考 
察 营 运 资金 的 状况 非常 有 用 ， 但 考察 固定 资产 的 实际 价值 ， 用 处 就 没 那么 
AT. thik, (We) “一 定 不 能 大 当真 ”, 至 于 里 面 罗 列 的 无 形 资产 的 数 
额 ,“ 没 有 值得 一 看 的 任何 分 量 ”。 他 建议 道 : 


诚然 ， 在 很 多 个 案 当 中 ， 我 们 发 现 许 多 资产 价值 低 的 企业 赚 到 了 巨额 
利润 ， 而 资产 价值 高 的 公司 却 赚 不 了 什么 钱 。 然 而 ， 对 这 些 个 案 ， 我 们 必 
须 对 账面 价值 给 予 一 定 的 关注， 因为 以 下 情况 是 有 可 能 实现 的 : 〈 前 一 种 
公司 的 ) 高 额 利润 是 靠 会 引 来 竞争 的 投入 资本 赚 来 的 ， 因 此 注定 维持 不 了 
多 久 ; 同时 ，( 后 一 种 公司 ) 现在 没 赚 到 利润 的 大 型 资产 ， 说 不 定 以 后 会 
市 来 更 高 的 生产 力 。 


据 此 ， 格 雷 厄 姆 得 出 结论 :“ 账 面 价值 对 分 析 有 一 定 的 意义 ， 因 为 企业 
投资 的 数额 和 它 的 平均 收益 之 间 往 往 存 在 着 一 种 非常 粗略 的 天 系 。” 而 这 种 


关系 里 ， 藏 着 真 金 日 银 。 


收益 指 的 是 利润 表 上 报告 的 会 计 鳃 余 ， 它 分 为 基本 每 股 收益 和 稀释 每 
股 收益 。 基 本 每 股 收益 是 用 总 收益 除 以 该 时 期 在 外 流通 的 平均 股权 数 。 


稀释 每 股 收益 考虑 到 了 这 样 的 可 能 性 : 一 些 可 转换 证 券 和 股票 期 权 会 
增加 在 外 流通 的 普通 股 数量 。 倘 若 它 们 换 成 了 普通 股 ， 每 股 收益 就 威 少 
了 。 请 把 重点 放 在 稀释 每 股 收益 上 ( 而 且 要 记 住 ， 就 算是 这 个 数字 也 并 未 
反映 完全 稀释 或 发 给 管理 者 股票 期 权 的 成 本 ， 我 们 稍 后 会 谈 到 ) 。 


评估 企业 未 来 能 为 你 做 什么 的 时 候 ， 你 只 知道 它 现在 和 过 去 的 收益 。 
现在 和 过 去 的 收益 如 何 指导 你 评估 将 来 的 收益 呢 ? 又 或 者 ， 在 前 一 年 的 各 
种 收益 里 ， 哪 一 种 或 者 哪 一 些 才 是 “正常 ”的 收益 水 平 呢 ? 


通用 电气 公司 最 近 4 年 的 稀释 每 股 收 益 分 别 是 2.16 美 元 、2.46 美 元 、 
2.80 美 元 和 3.22 美 元 ; 亚马逊 则 为 -0.06 美 元 、-0.24 美 元 、-0.84 美 元 和 -2.18 
美元 。 

也 许 你 应 该 只 用 最 近 一 段 时 期 的 数据 。 但 要 是 一 年 较 之 前 一 年 
出 现 重 大 的 变化 怎么 办 ? 当然 ， 这 里 有 一 个 问题 : 变化 出 现 的 原因 是 什 
么 ? 是 某 种 不 太 可 能 再 度 发 生 的 特殊 因素 导致 的 吗 ? 


如 果 是 这 样 ， 使 用 更 早 前 的 数据 会 更 合适 ; 倘若 有 些 公司 会 定期 经 历 


此 类 反常 情况 ， 更 精确 的 做 法 是 把 时 限 拉 长 到 7~10 年 ， 以 便 消 除 大 的 波 
动 。 此 外 ， 公 司 的 收益 还 可 能 出 现 稳定 的 正 ( 或 负 ) 发 展 趋势 。 此 时 ， 合 
理 的 做 法 是 计算 过 去 4 年 收益 的 平均 值 。 通 用 电气 过 去 4 年 的 平均 年 稀释 每 


股 收 益 是 2.66 美 元 ， 亚 马 逊 为 -0.83 美 元 。 


显然 ,所 有 这 些 问题 都 牵涉 到 判断 ， 你 必须 首先 意识 到 ， 你 估计 的 是 
未 来 收益 。 以 过 去 4 年 的 平均 收益 推算 未 来 的 4 年 ， 需 要 你 进一步 预测 将 来 
这 4 年 里 收益 的 增长 情况 。 尽 管 己 损 稳 步 增 加 ， 亚 马 还 的 管理 层 仍 预计 若干 
年 内 会 赚 到 钱 ( 它 的 几 干 个 股东 显然 也 这 么 希望 ，2000 年 年 初 的 一 段 时 
上 间 ， 股 东 们 把 亚马逊 的 市 值 拉 高 到 了 相当 于 Borders 和 巴 诸 书 店 这 两 家 老 对 
手 总 利润 10 多 倍 的 水 平 ) 。 


20 世 纪 90 年 代 末 ， 通 用 电气 公司 的 收益 增长 率 约 为 12%~15%。 你 大 概 
可 以 谨慎 地 预测 ，21 世 纪 初 的 增长 率 会 跟 这 相当 ， 或 者 稍 低 。 若 对 未 来 采 
取保 守 的 看 法 ， 增 长 率 在 10% 上 下 应 该 是 合理 的 一 -也 就 相当 于 未 来 4 年 分 


别 为 3.50 美 元 、3.90 美 元 、4.30 美 元 和 4.75 美 元 ， 平 均 为 4.10 美 元 。 


预测 盈余 同样 要 注意 到 会 计 记录 存在 的 局 限 性 。 会 计 急 余 是 从 总 收入 
里 碱 去 现金 支出 以 及 诸如 折旧 和 坏账 准备 金 等 非 现金 支出 后 得 出 来 的 。 听 
起 来 简单 ， 但 真正 做 的 时 候 ， 你 必须 做 出 大 量 的 决定 ， 考 虑 各 种 事件 应 该 
以 怎样 的 形式 登记 入 账 。 很 多 会 计 惯 例 都 会 影响 到 会 计 忽 余 ， 如 计算 售 出 
商品 成 本 的 方法 、 固 定 资产 折旧 的 方法 、 坏 账 准备 金 的 有 天 政策 。 


会 计 准则 虽 不 完美 ， 却 仍然 有 效 。 只 要 用 得 正确 ， 并 前 后 保持 一 致 ， 


会 计 准 则 对 评价 收益 (区别 于 账面 价值 ) 是 很 管用 的 。 举 个 例子 ， 就 算 对 
电脑 这 类 固定 资产 的 折旧 费用 并 不 能 准确 地 预测 将 来 换 新 电脑 的 成 本 ， 也 
能 透露 出 为 维持 企业 将 来 的 销售 水 平和 竞争 地 位 所 需 的 最 低 限度 的 再 投资 


一 旦 选 定 了 代表 性 的 收益 数字 ， 务 必要 对 收益 折 现 。 这 需要 一 个 适当 
的 折 现 率 (习惯 上 叫 资本 化 率 ) 。 它 是 为 补偿 投资 风险 所 需 的 回报 率 ， 所 
以 ， 它 等 于 无 风险 利率 ( 也 即 美 国 国债 利率 ) 再 加 上 额外 一 个 反映 该 企业 
风险 的 数目 。 


假设 你 认为 通用 电气 公司 未 来 4 年 的 收益 约 为 每 股 4.10 美 元 。 为 了 拥有 
这 将 来 每 股 4.10 美 元 的 权利 ， 你 愿意 支付 的 价格 是 为 补偿 这 笔 钱 万 一 部 现 
不 了 的 必要 回报 率 的 一 个 滔 数 。 它 等 于 无 风险 利率 ( 比如 3% ) 再 加 上 能 诱 
使 你 承担 拥有 通用 电气 股票 风险 的 溢价 。 


针对 不 同 的 企业 和 不 同类 型 的 投资 ， 什 么 样 的 资本 化 率 合 适 呢 ? 围绕 
这 个 问题 ， 人 们 展开 了 激烈 的 争辩 。 一 般 来 说 ， 某 种 类 型 企业 相关 的 风险 
越 低 ， 资 本 化 率 也 越 低 。 例 如 ， 倘若 企业 业绩 跟 过 去 一 样 的 确定 性 很 高 ， 
那么 资本 化 率 在 10% 左 右 就 比较 恰当 。 对 于 存在 适度 风险 的 企业 ， 资 本 化 
率 在 15%~25% 的 区 间 更 好 。 而 对 风险 特别 大 的 企业 ， 未 来 成 功 的 不 确定 性 
很 高 ， 适宜 的 资本 化 率 可 达 30%~40% ， 甚 至 100%。 


倘若 有 些 企业 在 正常 经 营 过 程 中 收益 波动 也 很 大 ， 我 们 可 以 把 这 看 成 
是 预计 收益 变动 的 风险 较 大 所 致 。 例 如 ， 银 行 和 保险 公司 的 主要 资产 大 部 


分 是 现金 或 容易 受 经 济 变 化 周期 影响 的 投资 ， 折 现 率 在 8%~12% 比 较 稳 
妥 。 日 用 消费 品 公司 -一 比方 说 销售 食品 和 洗涤 剂 的 企业 -一 往往 不 管 经 济 
是 铺 条 都 比较 稳定 ， 因 此 ， 资 本 化 率 一 般 较 低 ， 介 于 6%~89% 之 间 。 


除了 和 无 风险 利率 有 和 天， 资本 化 率 也 应 当 考 虑 整体 经 济 的 增长 速度 。 
在 经 济 持续 增长 、 产 业 扩 张 的 时 期 ， 风 险 相 对 较 低 。 在 经 济 衰退 、 经 济 增 
长 可 能 性 小 ， 甚 至 稳定 鱼 利 都 不 大 可 能 的 时 期 ， 整 体 收 益 缩 水 的 概率 较 
大 。 碰 上 这 样 的 情况 ， 风 险 增加 ， 你 应 该 选择 较 高 的 资本 化 率 。 


因此 ， 从 经 验 来 看 , 资本 化 率 必须 要 根据 无 风险 利率 、 具 体 公司 及 所 
属 行业 的 风险 来 设 定 。 我 们 还 必须 给 它 预 留 将 来 出 现 变数 的 空间 ， 这 同样 
重要 。 例 如 ,要 是 利率 上 涨 或 经 济 增长 放 绥 ,资本 化 率 就 必须 上 浮 ， 反 之 
亦 然 。 


估计 收益 、 选 择 资本 化 率 的 难度 ， 跟 你 的 能 力 范围 有 关 。 你 不 仅 要 对 
经 济 历史 有 一 定 的 认识 ， 对 经 营 状况 的 了 解 也 不 可 或 后 。 通 用 电气 、 微 软 
和 亚马逊 都 是 管理 得 非常 出 色 的 企业 ， 亚 马 逊 在 一 些 天 键 的 比率 上 得 分 高 
得 惊人 ， 只 不 过 ， 通 用 电气 和 微软 还 靠 良 好 的 管理 赚 到 了 钱 。 


通用 电气 是 一 台 赚 钱 机 器 ， 尤 其 是 它 的 金融 财务 部 门 。 它 在 过 去 将 近 
100 年 的 时 间 里 实现 了 稳定 的 盈利 增长 ， 过 去 20 年 更 是 年 年 如 此 。 它 业务 多 
元 化 ， 而 且 每 一 种 业务 都 在 市 场 上 占领 导 地 位 ， 因 此 ， 预 测 它 未 来 继续 产 
生 稳 定 的 收益 是 有 着 合理 基础 的 ， 当 然 了 ， 由 于 经 济 环境 是 不 断 变化 的 ， 
不 确定 性 仍然 存在 。 然 而 ， 靠 着 通用 电气 出 众 的 绩效 ， 给 它 一 个 适中 的 资 


本 化 率 合情合理 。 


假设 通用 电气 能 保证 一 个 略 高 于 无 风险 利率 的 风险 溢价 ( 比如 是 
5%) ， 我 们 又 预计 它 未 来 的 平均 收益 是 4.10 美 元 。 那 么 ， 只 要 简单 地 用 预 
计 收 益 除 以 资本 化 率 ， 就 能 估算 出 通用 电气 的 价值 ， 也 就 是 说 ，4.10 美 元 


除 以 0.05， 等 于 每 股 82 美 元 。 


如 果 我 们 对 通用 电气 的 收益 前 景 猜 测 得 更 大 胆 一 些 ， 估 值 就 不 太一 样 
了 。 上 比方 说 ， 我 们 预测 它 的 收益 是 5 美元 。 资 本 化 率 还 是 5%， 通 用 电气 每 
股 的 价值 就 是 100 美 元 了 ( 5.00/0.05 ) 。 要 是 你 再 进一步 ， 认 为 凭借 通用 电 
气 的 实力 ， 再 加 上 目前 的 商业 机 会 和 各 方面 条 件 ，4% 的 资本 化 率 更 恰当 , 
那么 它 每 股 的 价值 就 碳 升 到 125 美 元 ( 5.00/0.04 ) 了 。 


光 是 这 么 简单 地 做 了 一 下 数字 游戏 ， 通 用 电气 的 估计 价值 范围 就 够 宽 
的 了 : 在 82~125 美 元 之 间 。 如 果 我 们 的 看 法 再 悲观 些 ， 范 围 还 可 以 更 宽 。 
假设 你 以 过 去 4 年 的 平均 收益 2.66 美 元 ， 并 套用 59% 的 折 现 率 ， 则 估计 价值 
约 为 53 美 元 。 如 果 你 认为 将 来 的 道路 比 之 前 走 过 的 部 分 更 加 冒险 ， 用 较 高 
的 资本 化 率 比 较 合 适 ， 比 如 69%， 估 价 就 变 成 了 每 股 44 美 元 。 这 样 一 来 ， 通 
用 的 价值 范围 就 可 以 拉 到 44~125 美 元 之 间 。 


估价 工作 的 天 键 ， 就 在 于 你 选择 的 预计 收益 和 折 现 率 (比方 说 ， 亚 马 
进 的 价值 范围 ， 可 以 从 0 拉 到 几 百 美元 ) 。 可 哪怕 你 在 做 出 这 些 选 择 时 铁 面 
无 情 ， 所 得 的 结果 也 不 能 “解答 ”公司 的 股价 “ 值 ? 多 少 钱 这 个 问题 。 毕 竟 ， 


整个 过 程 里 需要 你 做 出 判断 的 步骤 太 多 ， 任 何 一 个 地 方 你 都 有 可 能 出 销 。 


丹 妙 药 和 安全 边际 


大 多 数 人 都 同意 ， 折 现 率 一 般 是 受 没 有 任何 违约 风险 的 美国 国债 利息 
所 推动 的 。 这 一 利率 在 不 同时 期 也 有 所 变化 : 从 现行 的 3%， 到 历史 水 平 
3.596， 再 到 通胀 保值 政府 债券 的 4%。 有些 人 会 用 短期 债券 (如 为 期 30 天 ) 
的 利率 ， 但 由 于 股票 本 质 上 是 长 期 的 (也 即 企 业 有 着 长 久 的 持续 期 ) ， 用 
长 期 债券 利率 作为 参照 或 许 更 合适 。 


设 定好 无 风险 利率 后 ， 为 你 的 股票 加 上 溢价 。 一 般 是 看 所 有 股票 长 时 
期 的 平均 回报 率 ， 大 体 上 是 7%。 这 样 算 下 来 ， 股 票 的 平均 风险 溢价 为 
3%~3.596， 你 再 根据 自己 投资 的 个 股 做 适当 调整 。 前面 提 到 的 经 验 法 则 给 
了 你 一 些 简 便 的 方法 ， 不 过 ， 你 要 知道 ， 很 多 人 都 努力 在 这 些 问 题 上 做 到 
尽量 精确 。 例 如 ， 本 书 之 前 章节 提 到 的 现代 金融 理论 的 信徒 ， 会 把 市 场 风 
险 溢价 乘 以 B 值 ， 算 出 折 现 率 。 


我 们 这 里 讨论 的 所 有 不 同 做 法 和 例子 是 想 说 明 ， 估 算 企业 价值 的 花样 
很 多 。 假 设 的 数据 略 有 变化 ， 所 得 的 结果 就 会 差 之 和 干 里。 比方 说 ， 你 对 市 
场 溢 价 的 猜测 变 了 19%， 标 准 普尔 指数 就 会 出 现 将 近 200 点 的 波动 ( 如果 你 
调整 了 未 来 收益 的 增长 速率 ， 它 还 会 变 得 更 多 ) 。 


不 管 你 使 用 什么 样 的 方法 ， 你 的 预测 都 无 法 达到 科学 的 精确 度 。 它 仍 
然 是 一 | 门 判断 的 艺术 。 为 此 ， 菲 尔 : 凯 窒 提 出 了 一 条 投资 戒律 : “进行 证 券 
估价 时 ， 别 看 重 机 械 的 公式 。” 如 果 你 以 为 会 得 到 什么 神奇 的 解决 办 法 ， 很 


抱歉 让 你 失望 了 了。 尽管 从 有 某 种 意义 上 来 说 ， 这 也 恰好 就 是 神奇 的 地 方 。 


格雷 厄 姆 说 ， 投 资 哲 学 里 最 重要 的 四 个 字 就 是 “安全 边际 ”, 其实， 这 
就 是 投资 的 灵丹妙药 了 。 他 意识 到 ， 要 精确 地 锁定 企业 的 内 在 价值 ， 从 本 
质 上 来 说 是 不 可 能 的 ， 你 最 多 只 能 根据 合理 的 预测 算出 合理 的 价值 范围 ， 
所 以 ， 格 雷 厄 姆 认为 ， 你 应 该 确保 自己 付出 的 价格 低 于 你 估价 的 最 低 值 ， 
留 出 组 站 的 空间 。 


格雷 厄 姆 把 安全 边际 称 为 投资 的 核心 概念 ， 因 为 有 了 它 ， 就 不 需要 对 
未 来 做 精确 的 估计 了 。 只 要 你 有 个 合理 的 近似 值 ， 就 不 再 需要 纠结 于 如 何 
界定 “合适 ”的 风险 溢价 、 收 益 或 折 现 率 。 安 全 边际 的 第 二 项 功能 是 消除 你 
假设 失误 造成 的 后 果 ， 记 住 ， 就 跟 单纯 的 运气 不 好 一 样 ， 任 何 微小 的 失误 
都 会 造成 巨大 的 后 果 。 


格雷 厄 姆 指出 ， 在 经 济 繁 荣 时 期 ( 类 似 美国 2000 年 年 初 的 情况 ) ， 大 
多 数 的 投资 失误 ， 不 是 为 高 质量 股票 出 了 太 高 的 价格 ， 而 是 为 低 质量 股票 
出 了 太 高 的 价格 。 事 实 上 ， 格 雷 厄 姆 拒绝 接受 过 分 看 重 “ 成 长 股 * 的 时 厂 策 
RS. 如 果 你 能 靠 着 谨慎 估计 成 长 股 的 发 展 潜 力 获得 同等 的 安全 边际 ， 这 对 
你 很 有 利 ; 但 危险 的 地 方 在 于 ， 成 长 股 往往 受 人 青睐 ， 而 股票 受 人 青睐 ， 
是 以 其 价格 高 来 衡量 的 ， 高 股价 吞噬 了 你 的 安全 边际 。 


现金 


公司 未 来 预期 能 产生 多 少 现金 付 给 股东 ， 也 可 以 套用 同样 的 判断 。 约 


翰 :- 伯 尔 :威廉 姆 斯 提倡 使 用 以 现金 股息 为 基础 的 估 值 法 ， 他 说 : 


收益 只 是 实现 目的 的 一 种 手段 ， 不 应 当 把 手段 误 认 为 最 终 目 的 。 因 
此 ， 我 们 必须 要 说 ， 股 票 的 价值 来 自 股息 ， 而 不 是 收益 。 简 而 言 之 ， 你 能 
从 股票 上 获得 多 少 钱 ， 它 就 值 多 少 钱 。 


每 个 初学 者 一 进 市 场 开始 交易 ， 就 被 灌输 了 这 样 的 原则 : 收益 决定 价 
格 。 可 我 们 却说 ， 股 息 决 定价 值 。 两 者 似乎 有 些 矛盾 。 但 这 很 容易 解释 。 
我 们 讨论 的 是 长 久 投资 ， 而 不 是 投机 交易 ; 我 们 看 重 的 是 历年 的 股息 ， 而 
不 是 眼下 的 收入 。 


暂时 性 的 低 收益 高 股息 相当 可 疑 ， 这 之 无 疑问 ; 长 期 来 看 ， 低 收益 意 
味 着 低 股息 ， 这 也 不 假 。 故 此 ， 我 们 的 股息 估 值 公式 跟 常 用 的 收益 和 驴 言 并 
不 存在 根本 上 的 矛盾 。 


威廉 姆 斯 指出 ， 对 一 只 股票 价值 多 少 的 问题 ， 股 息 折 现 和 收益 资本 化 
应 该 会 给 出 相同 的 答案 ( 或 答案 的 范围 相同 ) 。 


由 于 股息 是 收益 的 一 个 子 集 ， 企 业 既 可 以 把 收益 当成 股息 分 给 股东 ， 
也 可 以 保留 下 来 对 业务 进行 再 投资 。 如 果 保 留 收益 所 得 回报 等 于 资本 化 
率 ， 那 么 你 从 资本 化 收益 流 中 所 得 到 的 价值 ， 必 然 等 同 于 你 从 股息 流 折 现 
中 所 得 的 价值 。 


其 实 ， 折 现 股 息 的 估价 法 ， 跟 收益 资本 化 技术 是 一 样 的。 假设 的 股息 
除 以 假设 的 折 现 率 ， 就 跟 假 设 的 收益 水 平 除 以 假设 的 资本 化 率 没 有 两 样 。 


不 管 你 怎么 算 ， 问 题 都 是 同样 的 : © ( 股息 或 收益 的 ) 预期 数额 和 预期 增 
长 率 是 多 少 ?”@ (股息 或 收益 的 ) 预期 数额 和 增长 率 无 法 实现 的 风险 有 多 
K? 


两 种 技术 之 间 的 概念 差异 在 于 ， 折 现 股息 的 时 候 ， 你 假设 每 股 股票 的 
价值 等 于 它 今 后 文 付 股息 的 现 值 。 由 于 股票 的 价值 由 持 有 到 变卖 期 间 它 这 
来 的 收入 流 构 成 ， 这 种 设想 是 有 道理 的 。 


卖 出 股票 能 市 来 利润 的 唯一 原因 是 ， 还 有 其 他 投资 者 也 想 买 下 这 笔 收 
入 流 。 这 些 投资 者 做 出 这 种 决定 时 ， 可 能 是 理性 的 ， 也 可 能 是 不 理性 的 , 
但 这 种 交易 之 所 以 存在 ， 确 实 是 估价 判断 上 有 差异 所 囊 来 的 。 因 此 ， 一 只 
股票 的 价值 ， 完 全 取决 于 它 能 帝 来 多 少 预 期 现金 股 奶 。 


贴现 股息 跟 资本 化 收益 一 样 困难 ， 因 为 两 者 都 需要 选择 高 度 敏感 的 贴 
现 率 。 对 股息 贴现 而 言 ， 许 多 人 会 用 股票 的 加 权 平 均 资本 成 本 来 把 难度 控 
制 在 最 低 限 度 。 但 这 不 见得 是 唯一 正确 的 数字 ， 更 何况 ， 计 算 加 权 平 均 资 
本 成 本 同样 要 做 出 大 量 的 判断 。 


计算 一 家 公司 债务 的 加 权 平 均 成 本 相对 简单 : 根据 每 一 种 债务 未 偿 本 
金 的 不 同 数额 进行 加 权 ， 计 算出 长 期 债务 的 平均 利息 。 计 算 公司 股权 资本 
的 成 本 就 难 多 了 。 


股权 的 成 本 通常 是 按 股 票 的 市 场 预期 年 回报 ， 再 加 上 价格 升值 和 分 红 
派 息 来 定义 的 。 但 我 们 真正 要 做 的 是 什么 ? 为 确定 股票 的 价格 ， 我 们 想 算 
出 它 的 回报 会 是 多 少 。 如 果 你 计算 的 关键 变量 就 是 市 场 期 待 的 东西 ， 你 就 


是 在 回避 问题 。 你 是 在 假定 答案 ， 而 非 分 析 问 题 。 


你 最 好 是 形成 自己 的 价值 判断 。 所 有 的 这 些 例子 都 说 明 ， 没 有 什么 公 
式 能 把 答案 告诉 你 。 在 这 一 点 上 ， 格 雷 厄 姆 和 巴菲特 的 “安全 边际 ”是 你 唯 

能 指望 的 朋友 ， 市场 先生 靠不住 ( 人 是 容易 犯错 的 ， 市 场 先生 也 一 
样 ) 。 


市 场 循 环 


以 市 场 作 为 估 值 指标 的 最 大 缺陷 在 于 会 产生 循环 式 问 题 。 说 埃 克 森 美 
圣 每 股 的 价值 等 于 它 最 近 的 交易 价 ， 丝 毫 无 助 于 你 了 解 它 在 这 笔 交 易 里 是 
如 何 估 值 的 。 没 错 ， 我 们 当然 知道 价格 是 怎么 形成 的 : 靠 股市 供给 和 需求 
的 力量 决定 的 。 从 本 书 的 第 一 部 分 ， 我 们 还 知道 这 些 力 量 一 点 也 不 理性 ; 
它们 受 情绪 、 心 理 和 噪声 的 污染 ; 它们 甚至 可 能 是 混沌 的 。 


但 我 们 也 就 知道 这 些 而 已 ， 它 们 没有 告诉 你 价格 是 分 析 的 产物 ， 还 是 
fa SS VIB ATH ; 是 对 将 来 预期 收益 折 现 的 产物 ， 还 是 对 将 来 预期 现金 
流 折 现 的 产物 ; 是 以 账面 价值 的 确定 倍数 为 基础 ， 还 是 以 无 数 的 猜测 为 基 
础 。 


要 理解 市 场 循环 的 问题 ， 不 妨 记 住 约翰 : 伯 尔 :威廉 姆 斯 的 观点 : 任何 资 
产 的 价值 ， 都 是 它 未 来 产生 现金 流 的 金额 ， 并 按 这 些 现金 流 的 实现 概率 进 
行 折 现 。 你 可 以 争论 说 ， 可 以 用 一 些 同类 资产 市 来 的 回报 率 作 为 折 现 因 
子 。 但 这 样 一 来 ， 你 不 仅 要 定义 什么 是 同类 资产 ， 还 要 判断 同类 资产 估 值 


的 基础 ( 除非 你 直接 使 用 市 场 的 集体 判断 ， 但 这 就 又 陷入 循环 里 了 ) 。 


无 数 的 书籍 和 文章 都 论述 过 , 市 场 怎样 决定 了 利率 和 其 他 回报 率 ， 但 
没 人 确切 地 知道 这 到 底 是 怎么 一 回 事 。 根 据 人 们 是 愿意 靠 借贷 进行 即时 消 
费 ， 还 是 愿意 靠 投 资 进行 未 来 消费 ( 如 退休 后 的 消费 ) 的 集体 倾向 ， 利 率 
总 在 变化 。 塑 造 集体 倾向 的 ， 不 仅 有 一 些 大 致 可 量化 的 条 件 ( 如 生产 力 、 
收益 、 货 币 的 供给 ) ， 还 有 一 些 本 质 上 不 可 能 衡量 、 任 何 时 候 都 极 不 稳定 
的 行为 和 心理 条 件 。 


人 们 无 疑 对 资产 回报 有 着 具体 的 期 待 ， 但 不 同人 的 期 竺 大相径庭 。 目 
前 的 调查 数据 显示 ， 曾 经 在 大 萧条 时 代 生 活 过 的 人 ， 目 前 对 股票 投资 组 合 
的 年 均 回 报 期 望 值 跟 第 二 次 世界 大 战 股票 的 年 均 回报 率 大 致 相当 ， 接 近 
10% ; 而 那些 只 从 书本 上 看 到 过 、 没 有 亲身 经 历 过 大 萧条 时 代 的 年 纪 较 轻 
的 人 ， 对 股票 投资 组 合 的 年 均 回报 期 望 值 跟 20 世 纪 90 年 代 末 股票 的 年 均 回 
报 率 大 致 相当 ， 接 近 20% (其 他 时 期 也 出 现 过 类 似 的 期 待 差 距 ， 比 如 20 世 
纪 60 年 代 末 ) 。 


这 些 群 体 的 期 待 都 不 够 正确 ， 因为， 从 逻辑 上 来 说 ， 没 有 谁 能 对 未 来 
做 出 正确 的 预测 。 可 这 一 类 建立 在 无 限 复杂 的 人 类 心理 和 经 验 上 的 期 待 ， 
构成 了 市 场 创 造 回报 的 基础 。 究 其 本 质 ， 美 好 的 期 待 靠不住 ， 市 场 指 标 循 
环 往复 不 可 理解 。 


一 旦 你 对 价值 做 出 了 判断 ， 你 必须 去 找 市 场 先生 ， 看 看 他 给 出 了 什么 
样 的 价格 。 最 终 拿 主意 之 前 ， 把 你 估算 的 价值 和 几 种 价格 比率 做 一 下 比 


较 。 


价格 比率 低 的 股票 不 一 定 强 合 着 高 于 价格 的 价值 ， 但 这 样 的 股票 值得 
好 好 观察 。 价 格 比率 高 的 股票 也 不 一 定 就 没 豚 引力 ， 因 为 它 的 价格 仍然 有 

能 低 于 价值 。 僧 若 企 业 的 经 营 气候 、 资 产 流动 性 、 绩 效 和 收益 记录 都 很 
HE, 不 妨 好 好 看 一 看 ; 又 如 果 它 们 的 价格 比率 低 、 资 产 回 报 率 高 的 话 ， 
那 就 更 有 必要 多 留心 了 。 


股价 /账面 价值 比 


公司 股票 市 场 价格 和 账面 价值 之 间 的 关系 ， 叫 做 股价 /账面 价值 比 ， 它 
等 于 每 股 的 市 场 价 格 除 以 每 股 的 账面 价值 。 


用 一 家 公司 的 股价 /账面 价值 比 跟 同行 企业 比较 ， 可 以 衡量 出 投资 者 对 
家 企业 的 看 法 相 较 于 其 他 企业 或 行业 平均 水 平 如 何 。 股 价 /账面 价值 比 
, 意味 着 投资 者 较为 青睐 这 只 股票 。 
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用 一 家 公司 的 股价 /账面 价值 比 跟 同行 企业 比较 ， 可 以 衡量 出 投资 者 对 
这 家 企业 的 看 法 相 较 于 其 他 企业 或 行业 平均 水 平 如 何 。 股 价 /账面 价值 比 
高 ， 意 味 着 投资 者 较为 青睐 这 只 股票 。 


21 世 纪 初 ， 上 市 交易 股票 的 平均 股价 /账面 价值 比 为 2~3.5， 创 办 时 间 
较 长 的 工业 企业 (如 钢铁 公司 ) 的 股价 /账面 价值 比 有 时 接近 或 低 于 1， 较 
新 的 科技 公司 ( 如 电脑 软件 制造 商 ) 的 股价 /账面 价值 比 有 时 高 达 20。 


亚马逊 的 股价 /账面 价值 比 最 高 ， 在 40 以 上 ; 微软 大 约 为 15， 通 用 电气 


是 10。 而 如 果 你 发 现 一 只 股票 股价 /账面 价值 低 于 1， 你 就 能 以 低 于 公司 资 
产 净值 的 价格 买 到 它 〈 当然， 我 们 上 面 提 到 的 例子 并 不 属于 这 一 类 ) 。 这 
样 的 股票 相当 罕见 ， 有 必要 深入 考察 。 


股价 / 营 收 比 


对 于 大 多 数 企业 来 说 ， 公 司 的 价值 和 它 的 销售 水 平 应 该 存在 强 有 力 的 
联系 。 销 售 推动 发 展 ， 销 售 得 多 ， 意 味 着 收益 更 多 。 公 司 的 发 展 不 可 能 快 
过 销售 的 增长 ， 但 要 是 管理 不 善 ， 公 司 的 发 展会 比 销售 增长 慢 得 多 ， 而 这 
一 点 会 通过 糟糕 的 效率 比 和 业绩 比 反 映 出 来 。 


销售 额 受 会 计 惯 例 的 影响 也 比较 小 。 由 于 它 位 于 在 利润 表 的 最 硕 上 一 
行 ， 能 影响 到 销售 数字 的 会 计 付 则 恐怕 只 有 一 条 : 销售 完成 的 确认 时 间 。 
尽管 在 一 定 程度 上 也 可 以 操纵 它 〈 我 们 会 在 第 10 章 做 进一步 讨论 ) , (Ae 
比 利 润 表 上 最 底下 一 行 的 收益 数字 要 纯粹 得 多 ( 可 以 影响 后 者 的 会 计 惯 例 
数不胜数 ) 。 


计算 股价 / 营 收 比 ， 是 用 每 股 股 价 除 以 每 股 的 销售 额 ( 财务 报表 里 一 般 
不 列 出 这 一 数字 ， 但 很 容易 算出 来 ) 。 你 也 可 以 按 传统 方法 来 算 ， 用 总 市 
值 (股价 乘 以 发 行 的 股票 数量 ) 除 以 总 销售 额 ( 两 种 算法 是 等 效 的 ) 。 不 
管 使 用 哪 种 算法 ， 只 要 你 能 按 等 于 或 低 于 公司 销售 额 的 价格 买 到 一 只 股 
票 ， 你 应 该 会 得 到 比较 充分 的 安全 边际 。 


以 我 们 常用 的 3 家 公司 为 例 : 微软 的 股价 / 营 收 比 约 为 20， 亚马逊 也 很 
, 约 为 15， 通 用 电气 是 5。 这 些 公司 的 这 一 比率 高 到 了 如 此 程度 ， 显然 你 
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捡 不 了 便宜 。 但 要 是 你 能 找到 一 家 股价 / 营 收 比 低 ， 利 润 率 又 高 的 公司 ， 你 
的 钱 就 花 得 很 值 了 。 


TAR 


投资 者 通常 用 每 股 的 交易 价格 对 收益 之 比 ， 来 比较 不 同 企业 的 市 场 价 
格 。 这 就 是 所 谓 的 市 鱼 率 ， 是 用 普通 股 每 股 的 市 场 价格 除 以 公司 每 股 的 收 
益 来 算 的 。 用 收益 倍数 来 对 企业 股价 有 诸多 限制 ， 再 加 上 还 需要 指定 资本 
化 率 ， 解 释 了 人 们 为 什么 喜欢 用 市 鱼 率 作为 选 股指 标 。 


一 般 而 言 ， 较 之 市 鳃 率 低 的 同类 公司 ， 投 资 者 对 市 鳃 率 高 的 公司 前 景 

更 为 乐观 。 从 历史 上 看 ， 市 鳃 率 高 低 的 分 界线 是 15 僧 ; 超过 15 的 ， 称 之 为 

市 鱼 率 高 ， 低 于 15 的 ， 称 之 为 市 僵 率 低 。 市 鱼 率 非常 高 ( 高 于 50 ) ， 意 味 

着 有 一 大 群 乐 观 的 投资 者 看 好 公司 的 潜力 。 然 而 ， 公 司 的 发 展 前 景 、 所 属 

行业 、 企 业 的 相对 成 熟 度 (是 新 秀 型 、 优 质 型 还 是 经 典型 ) 、 计 算 净 收入 

的 会 计 政 策 ， 都 影响 着 市 僵 率 的 相对 水 平 。 各 家 公司 的 市 鳃 率 是 没 法 互相 
比较 的 。 


all 


20 世 纪 90 年 代 和 21 世 纪 初 ， 伴 随 着 市 场 整体 的 动荡 ， 各 公司 的 市 鱼 率 
出 现 大 幅 波 动 。 假 设 一 只 股票 的 市 场 价格 处 于 25~50 美 元 之 间 ， 又 假设 它 
每 股 的 平均 收益 约 为 1 美元 ， 那 么 它 的 市 急 率 也 会 处 在 25~50 之 间 。 隐 合 的 
资本 化 率 徘 徊 在 2%~4% 区 上 间 。 这 时 候 你 应 该 使 用 这 类 比率 吗 ? 有 必要 吗 ? 
反 过 来 说 ， 假 设 有 一 只 股票 的 市 鳃 率 是 5， 这 样 听 起 来 才 像 是 有 个 稳妥 的 安 
全 边际 嘛 。 


经 济 增值 


话说 有 一 家 商业 咨询 事务 所 意识 到 市 场 渴望 利用 新 工具 来 为 各 种 疯狂 
的 念头 寻找 站 得 住 脚 的 借口 ， 便 设计 了 一 种 各 行 各 业 都 适用 的 衡量 尺度 
( 还 注册 了 商标 ) ， 还 给 这 种 工具 起 了 个 机 灵 的 名 字 ， 叫 做 “经 济 增 
值 "。“ 经 济 增值 ”工具 说 ， 根 据 资本 回报 率 是 否 高 于 资本 成 本 ， 可 以 评价 公 
司 的 绩效 。 如 果 资 本 回报 率 确 实 高 于 资本 成 本 ， 就 出 现 增 加 的 价值 了 。 


经 济 增值 算法 的 组 成 部 分 倒是 很 简单 一 公司 的 资本 回报 减 去 它 的 资本 
加 权 平 均 回 报 一 -可 我 们 已 经 知道 ， 要 想 把 后 者 确定 下 来 比 光 是 嘴 上 说 说 难 
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对 经 济 增值 而 言 ， 资本 加 权 平 均 成 本 可 以 简单 地 定义 成 “用 适当 的 折 现 
率 折 现 公司 价值 ”，, 但 这 仍然 没有 跳出 “循环 ”的 陷阱 。 它 也 可 以 是 公司 的 债 
务 成 本 ， 即 在 衡量 期 间 ， 公 司 为 债务 支付 的 平均 利息 。 但 倘 铬 真是 如 此 , 
经 济 增值 就 无 非 是 “杠杆 率 ”( 负债 产权 比 ) 的 另 一 种 叫 法 去 了 。 倘 若 经 济 
增值 算法 要 衡量 债务 成 本 和 股权 的 预期 收益 ， 那 么 ， 它 不 仅 没 跳出 循环 问 
题 ， 还 额外 帝 来 了 重复 哆 味 。 它 真正 能 告诉 你 的 ， 无 非 是 公司 是 否 击败 了 
市 场 预期 。15 如 果 去 年 的 股本 回报 率 为 10% , 市 场 预 期 今年 仍然 是 相同 的 
10%， 可 实际 上 ， 公司 实现 了 12% 的 回报 率 ， 那 么 ， 经 济 增值 就 告诉 你 ， 
它 额外 增加 了 两 个 百分点 的 价值 一 但 就 算 没 有 经 济 增值 这 个 花哨 的 名 字 ， 


你 也 能 知道 这 一 点 。 


更 糟 的 是 ， 设 计 经 济 增值 这 类 工具 的 部 分 动机 ， 是 想 克 服 收 益 管 理 上 


的 一 些 不 当 技 巧 : 操纵 确认 收入 的 时 机 ， 操 纵 重组 费用 ， 以 及 下 一 章 将 要 
讨论 的 许多 做 法 。 随 着 投资 者 越发 看 重 ( 或 者 说 迷恋 于 ) 企业 是 否 实 现 了 
分 析 师 的 收益 预期 ， 这 些 技巧 也 大 面积 扩散 开 来 。 经 济 增值 不 光 没 有 解决 
此 类 问题 ， 反 而 造成 了 局 面 的 恶化 ， 因 为 它 只 在 管理 者 的 表现 超过 预期 的 
时 候 才 鼓掌 喝彩 。 


此 外 ， 如 果 经 济 增值 是 想 要 衡量 公司 用 投资 资本 为 股东 产生 利润 的 能 
力 ， 那 它 必 然 存 在 着 和 传统 的 财务 比率 方法 同样 的 缺陷 : 它们 都 要 依赖 于 
基本 会 计数 据 (用 于 计算 利润 ) 的 真实 完整 性 。 与 其 说 经 济 增值 能 减少 管 
理 者 操纵 ( 捏造 ) 数字 的 压力 ， 倒 不 如 说 它 起 到 了 恰好 相反 的 作用 。 


当然 ， 这 并 不 是 要 否认 经 济 增值 的 内 在 见解 : 要 根据 每 1 美元 投资 额外 
赚 到 了 多 少 回报 来 评估 绩效 。 其 实 ， 在 评价 管理 绩效 时 ， 我 们 应 该 从 报告 
结果 中 扣 掉 一 部 分 数目 ， 因 为 聘用 管理 层 产生 这 一 绩效 也 是 要 用 资本 的 
( 现实 中 很 少 会 这 么 做 ， 尤 其 是 现在 很 多 管理 层 采 用 的 是 股票 期 权 奖 励 方 
式 ， 它 跟 企业 回报 是 挂钩 的 。 我 们 会 在 本 书 第 三 部 分 讨论 这 个 话题 ) 。 对 
某 些 公司 来 说 ( 比如 罗 伯 托 - 戈 伊 苏 埃 塔 领导 下 的 可 口 可 乐 公司 ) ， 这 部 分 
资本 的 回报 率 高 得 惊人 ， 哪怕 确定 资本 成 本 并 不 容易 ， 但 仍 可 之 无 疑问 地 
看 出 ， 回 报 远 远 超过 了 成 本 。 


对 经 济 增值 的 迷恋 ， 意 味 着 人 们 一 味 追 求 精确 ， 却 搞 错 了 方向 。 这 和 
前 文 讨论 的 现代 金融 工具 有 几 分 类 似 。 巴 菲 特 虽然 相 信和 经济 增值 的 潜在 观 
点 值得 肯定 ， 但 他 也 常常 说 ， 宁 可 要 一 个 正确 的 估计 值 ， 也 不 要 一 个 错误 
的 精确 值 。2000 年 伯 克 希 尔 : 哈 撤 韦 公司 召开 股东 年 会 时 ， 查理- 芒 格 更 是 当 


众 表 示 了 自己 对 经 济 增值 的 看 法 :“ 纯 属 扯淡 。” 


格雷 厄 姆 对 市 场 价格 和 企业 价值 发 表 过 一 番 值 得 我 们 铭记 的 论述 : 人 
们 普遍 认为 ， 普 通 股 的 卖 价 应 该 是 当前 收益 的 特定 比率 。 与 其 说 这 是 逻辑 
市 来 的 结果 ， 倒 不 如 说 它 是 现实 必然 性 造成 的 。 不 同类 型 的 公司 ， 这 一 比 
率 各 有 不 同 ， 说 明 市 场 考 虑 到 了 企业 的 发 展 趋势 或 未 来 潜力 。 对 于 那些 只 
有 些许 可 能 性 提高 利润 的 企业 ， 它 们 的 股票 通常 会 以 一 个 相当 低 的 市 鳃 
(不 到 当前 收益 的 15 倍 ) 被 卖 掉 ; 对 于 那些 利润 增加 前 景 大 好 的 企业 ， 
们 的 股票 一 般 会 以 较 高 的 市 鳃 率 ( 高 于 当前 收益 的 15 倍 ) 卖 出 .…… 


在 市 场 未 受 靖 条 或 繁荣 影响 的 时 候 ， 公 众 对 个 别 债券 的 判断 ， 
很 不 错 的 ， 市 场 价 格 也 说 明了 这 一 点 。 倘 若 某 些 股票 的 价格 跟 事实 数据 不 
相 了 吻合 ， 那么 ， 过 一 段 时 间 ， 人 们 往往 发 现 ， 这 个 价格 是 对 当时 还 未 浮 出 
水 面 的 未 来 发 展 的 贴现 。 然 而 ， 股 市 也 经 常 存在 一 种 倾向 : 伟大 收益 变化 
的 重要 性 -一 个 管 收益 是 朝 好 的 方向 变化 ， 还 是 朝 坏 的 方向 变化 ， 全 是 这 
样 。 市 场 整 体 的 萧条 和 繁荣 ， 就 是 这 种 倾向 的 表现 ; 对 其 他 时 期 的 个 别 企 
业 ， 这 种 倾向 也 频频 显现 。 


从 本 质 上 来 说 ， 成功 买 入 股票 的 能 力 ， 就 是 准确 展望 将 来 的 能 力 。 光 
是 谨慎 地 回顾 从 前 还 不 够 ， 它 甚至 有 可 能 浆 大 于 利 。 挑 选 股票 是 一 门 难以 
掌握 的 艺术 一 -这 很 自然 ， 因 为 成 功 者 能 从 中 得 到 莫大 的 奖励 。 它 要 求人 在 
过 去 的 事实 和 未 来 的 可 能 之 间 巧 妙 地 保持 心理 平衡 。 
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打从 1494 年 户 卡 - 帕 乔 利 发 明 簿 式 记 账 以 来 ， 它 就 饱 受 着 会 计 诡 计 的 折 
磨 。 没 有 什么 理由 能 指望 它 在 接 下 来 的 500 年 里 摆脱 这 样 的 命运 。 不 管 在 会 
计 、 审 计 或 者 其 他 什么 地 方 定 下 多 少 规则 ， 也 没 人 能 保证 财务 报告 的 真实 
完整 性 。 规 则 不 可 能 消除 管理 上 革 意 做 的 手脚 ， 在 财务 报告 里 ， 充 满 想象 
力 和 创造 力 的 做 法 ， 至 门牙 道 的 做 法 甚至 欺骗 性 的 做 法 ， 是 永远 断绝 不 了 
的 。 


投资 者 和 管理 者 应 当 早 就 对 此 有 所 预料 ， 你 不 能 指望 它 会 消失 ， 但 要 
努力 不 上 它 的 当 ， 不 做 它 的 帮凶 。 想 想 近 年 来 的 会 计 丑 闻 吧 -一 从 20 世 纪 60 
年 代 末 到 70 年 代 初 的 利 斯 科 公 司 账面 舞弊 、 全 国学 生 营 销 计 划 和 舞弊 、 宾 州 
中 央 运 输 公司 ( Penn Central) 会 计数 据 造 假 ， 到 20 世 纪 90 年 代 末 21 世 纪 初 
的 圣 达 特 公司 (Cendant) 造 假 、 微 策略 软件 公司 ( Micro-Strategy) 造 假 和 光线 
(Sunbeam) 公 司 造假 ， 同 类 事件 层出不穷 。 这 些 欺诈 行为 刺 痛 了 投资 者 ， 当 
事 的 管理 者 理应 知道 自己 会 被 逮 住 、 遭 到 处 罚 、 付 出 代价 〈 只 是 投资 者 在 
这 个 过 程 里 并 不 会 得 到 好 处 ) 。 


非 欺骗 性 造假 的 报表 ， 处 理 起 来 更 加 环 手 。 这 些 报表 使 用 了 大 量 意 在 
消除 财务 数据 ( 从 前 文 讨论 的 各 种 比率 到 收入 本 身 ) 波动 幅度 的 “平滑 ” 技 
术 。 收益 平滑 ， 也 叫做 龟 余 管理 ， 是 靠 着 灵活 利用 普遍 接受 的 会 计 准 则 将 
交易 进行 分 类 ， 或 是 按 不 同 的 时 间 段 来 进行 分 派 ， 从 而 做 出 “好 看 ”的 财务 


报告 。 


几 个 长 期 存在 的 问题 


20 世 纪 90 年 代 末 到 21 世 纪 初 ， 美国 证 券 交 易 委 员 会 主席 亚 巧 莱 维 特 发 
表 了 一 系列 重要 讲话 ， 确 认 了 几 种 长 久 存 在 的 会 计 问 题 ， 它 们 堪 称 是 “ 鱼 余 
管理 ”手法 的 代表 之 作 。 这 些 技术 和 会 计 本 身 一 样 历史 悠久 ， 几 百年 来 ， 管 
理 者 把 它们 用 得 炉火纯青 ( 有 时 候 使 用 得 合适 ， 有 时 候 不 合适 ) (BRR 
维特 的 说 法 ， 当 今 时 代 ， 专 业 投资 分 析 的 影响 力 越 来 越 大 ， 管 理 层 为 了 实 
现 分 析 师 做 出 的 收益 预测 ， 操 纵 财务 报表 的 问题 也 越 来 越 严重 。 


华盛顿 大 学 会 计 学 教授 大 卫 : 伯 格 斯 托 勒 和 密歇根 大 学 的 伊利 亚 : 迪 切 夫 
证 实 了 这 种 “摆弄 数字 ”的 痴迷 做 法 的 存在 。 他 们 指出 ， 碰 上 收益 小 幅 下 
滑 ，L/10 的 管理 者 会 设法 让 财报 上 表现 出 收益 增加 ; 碰 上 负数 收益 ，4/10 
的 管理 者 会 让 它 在 报告 里 变 成 正 数 ! 对 “摆弄 数字 ”的 痴迷 ， 驱 使 管理 者 们 
弄虚作假 。 


莱 维 特 挑 出 五 个 值得 特别 关注 的 问题 ， 并 分 别 给 它们 起 了 朗朗 上 口 的 
名 字 ， 既 为 了 平添 趣味 性 ， 也 为 了 便于 记忆 。 


洗 大 澡 。“ 洗 大 澡 ” 指 的 是 一 种 特别 主动 的 盈余 管理 ， 相 当 于 财务 上 
的 “整容 手术 ”。 它 把 影响 收入 的 重大 负面 事件 全 部 放 在 当前 年 度 ， 好 让 企 
业 在 接 下 来 一 个 年 度 财务 表现 焕然 一 新 。 这 种 做 法 在 成 本 项 目 上 非常 普 
遍 ， 比 如 因为 收购 、 资 产 剥 离 、 重 组 和 其 他 特别 的 业务 变化 所 带 来 的 成 
本 。 这 些 变动 ， 需 要 做 出 无 数 的 会 计 判 断 ， 比 如 把 它们 放 在 什么 时 候 ， 分 


到 哪 一 类 别 。 管 理 者 通常 会 在 变动 完成 时 尽 可 能 地 多 人 花 钱 。 管 理 者 还 可 能 
在 业绩 非常 不 好 、 投 资 者 已 经 完全 不 看 好 的 年 头 给 当前 收益 洗 上 一 轮 大 
党， 好 创造 出 一 种 前 景 光明 的 样子 来 ( 这 种 事情 随处 5 加 见 ， 连 有 些 声誉 卓 
著 的 大 公司 也 不 能 免 俗 ) 。 


合并 魔术 。 它 指 的 是 收购 时 的 一 连 串 创造 性 会 计 实 践 。 如 果 企 业 以 高 
于 卖家 账面 价值 的 价格 买 下 了 另 一 家 公司 ， 大 多 数 情况 下 ， 买 家 必须 记 下 
一 项 名 为 会 计 商 誉 ( 本 书 将 在 最 后 一 章 讨论 ) 的 资产 ， 并 在 未 来 数 十 年 捧 
销 这 笔 费 用 。 这 样 的 话 ， 同 期 收益 就 减少 了 。 为 了 将 收益 减少 降低 到 最 低 
限度 ， 买 方 的 管理 者 会 把 高 出 账面 价值 的 那 一 部 分 收购 费用 分 配 到 其 他 东 
AE, 最 常见 (名气 也 最 自 ) 的 是 分 配 到 “内 部 研发 成 本 上 。 会 计 准 则 是 
把 这 类 研发 成 本 列 入 一 次 性 费用 的 ( 也 就 是 说 ， 无 须 摊 销 ) ， 所 以 ， 很 多 
买方 公司 在 合并 的 时 候 ， 就 会 这 么 做 ， 哪 怕 它 有 违 实际 情况 。 


饼干 缸 储 备 。 这 指 的 是 对 一 些 东 本 的 高 估 或 低估 ， 比 方 说 ， 出 版 社 高 
估 或 低估 退货 率 ， 信 贷 机 构 高 估 或 低估 可 能 的 贷款 损失 ， 制 造 商 高 估 或 低 
估 保 修 义 务 。 管 理 人 员 故 意 估 计 得 不 正确 ， 为 的 是 方便 调整 或 理 顺 同期 实 
际 收益 与 预期 收益 的 差额 。 


“不 重要 ”。 会 计 实践 中 的 重要 性 原则 要 求 ， 几 是 重要 的 东西 都 要 报 
告 ， 不 重要 的 东西 则 可 以 不 报告 。 重 要 性 并 不 是 一 个 绝对 的 概念 ， 它 也 牵 
涉 到 判断 。 按 联邦 证 券 法 的 规定 ， 上 市 企业 判断 一 种 东西 是 否 重要 ， 依 据 
的 法 律 标准 是 这 样 : 这 种 东西 是 否 重要 到 会 影响 投资 者 对 债券 的 投资 决定 
( 会 计 准 则 里 也 有 类 似 的 规定 ， 它 问 的 是 这 种 东西 是 否 会 影响 理性 人 的 判 


断 ) 。 对 重要 性 的 判断 ， 往 往 采 用 的 是 粗略 的 经 验 法 则 。 会 计 和 审计 员 经 
常用 来 判断 重要 性 的 一 条 经 验 法 则 是 : 这 种 东西 是 否 会 对 公司 收益 造成 5% 
上 下 的 影响 。 但 套用 这 种 简单 的 规则 ， 可 能 会 把 一 些 在 性 质 上 有 突出 意义 
(但 数量 上 不 明显 ) 的 事情 从 财务 报表 上 抹杀 掉 。 


“和 葡萄酒 还 没 养 到 成 熟 就 提前 喝 掉 ”。 它 反映 的 是 提前 确认 收入 的 做 
法 。 比 如 ， 玩 具 制 造 商 可 以 把 仓库 里 的 货物 标 为 “ 售 出 ”， 哪怕 这 一 仓库 的 
玩具 没有 卖 掉 甚至 永远 也 卖 不 掉 。 又 比如 ， 手 机 分 销 商 可 以 把 已 经 运 货 并 
收 到 货款 的 商品 标示 为 “ 售 出 ”， 而 不 管 买 家 有 90 天 的 自由 退换 期 。 


为 了 解决 这 些 蔓 意 操纵 的 做 法 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 呼吁 立刻 采取 一 
致 行 动 ， 这 一 呼吁 简直 是 要 从 根本 上 改变 美国 企业 文化 。 莱 维特 介绍 了 一 
套 包 含 了 多 方面 的 计划 ， 首 先是 责成 美国 证 券 交 易 委员 会 的 工作 人 员 审 查 
滥用 重组 、 虚 报 损失 或 准备 金 的 财务 行为 。 他 要 求 美国 注册 会 计 师 协会 澄 
清 有 关 购 入 研发 部 门 、 大 规模 收购 冲销 和 确认 收入 的 审计 规则 。 他 还 指示 
美国 证 券 交 易 委员 会 的 工作 人 员 不 仅 要 从 数量 的 角度 考虑 重要 性 ， 还 要 从 
性 质 的 角度 考虑 ; 要 抛弃 “重要 性 只 会 造成 一 些小 问题 "的 想法 ; 要 颁布 收 
入 确认 的 新 标准 。 


莱 维 特 还 呼吁 制定 标准 的 私营 机 构 参 与 这 项 事业 ， 他 尤其 请 求 财务 会 
计 准 则 委员 会 (FASB) 重 新 考虑 现行 会 计 准 则 中 债务 的 定义 。 他 鼓励 公众 监 
BERA (Public Oversight Board) 负 责 检查 ， 加 强 对 下 属 的 审计 董事 会 的 
关注 ， 招 募 更 多 有 财务 背景 ( 相对 于 法 律 、 市 场 营销 和 公共 服务 而 言 ) 的 
成 员 。 他 提出 ， 审 计 委员 会 要 经 常 召开 会 议 ， 提 出 更 严厉 的 质询 一 - 莱 维 特 


把 这 称 为 “来 自私 营 部 门 的 回应 ”。 他 任命 了 蓝 丝带 委员 会 ， 要 求 他 们 汇报 
提高 审计 委员 会 作用 的 方式 方法 ， 并 呼吁 管理 层 本 身 和 华尔街 在 这 些 活动 
上 通力 合作 ， 还 财务 报告 一 个 真实 而 完整 的 面貌 。 


在 这 项 计划 的 鼓动 下 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 对 参与 了 莱 维 特 所 提 太 的 

盈余 管理 行为 的 企业 ， 提 起 了 一 连 串 的 法 律 诉 讼 。 证 交会 采用 了 更 为 严厉 

的 审计 管理 规则 ， 要 求 审 计 员 审核 季度 财务 报表 ， 对 重要 性 原则 做 了 定性 
和 定量 的 前 述 。 


审计 委员 会 现在 必须 审查 并 担保 财务 报表 的 准确 性 ， 在 股东 委托 代理 
书 中 提供 报告 ， 说 明 是 否 签署 了 财务 报表 、 书 面 章程 是 否 削 明了 委员 会 的 
职责 。 此 外 ， 委 员 会 还 需 每 隔 3 年 将 此 类 章程 递交 到 证 区 会。 证 券 交 易 所 也 
采纳 了 一 些 相关 的 规定 : 要 求 上 市 公司 说 明 审计 委员 会 的 成 员 是 否 独立 于 
管理 层 ， 审 计 委 员 会 成 员 必 须 有 财务 背景 。 


茉 维特 雄心 勃勃 的 改革 正在 展开 ， 投 资 者 应 当 支 持 不 折 不 扣 执 行 这 些 
改革 的 企业 。 人 然而， 不 管 花 多 大 的 努力 ， 也 不 可 能 完全 消除 通用 会 计 准 则 
里 不 可 避免 的 灵活 变通 性 ， 更 免不了 有 人 会 受 它 们 的 诱惑 。 明 智 的 投资 者 
仍 需 要 以 适当 的 怀疑 态度 监控 财务 报告 ， 对 可 能 存在 的 失真 保持 警惕 。 过 
去 并 不 一 定 代表 未 来 ， 但 过 去 必然 是 未 来 的 序幕 。1936 年 ， 格 雷 厄 姆 就 曾 
对 企业 美国 滥用 财务 报告 的 风气 大 加 嘲讽 ， 自 那 以 后 ， 许 多 人 也 这 么 做 
过 ， 其 中 最 著名 的 要 数 纽约 市 立 大 学 会 计 学 教授 亚伯拉罕 . 布 瑞 洛 夫 
( Abraham Briloff). 


讽刺 作品 


格雷 厄 姆 曾 讽刺 地 虚构 了 一 家 叫做 “美国 钢铁 公司 ”的 企业 ， 它 采用 * 先 
进 的 簿 记 方 法 ”来 报告 收益 的 “惊人 提升 ”, 无 须 任何 现 金 支 出 ， 也 无 须 经 营 
或 销售 状况 上 出 现 什么 变动 。 为 了 与 时 俱 进 地 说 明 会 计 欺 诈 ， 我 们 也 来 虚 
构 一 家 公司 ， 看 看 它 会 怎样 使 用 羔 维 特 痛斥 的 那些 方法 来 实现 同样 的 目 
的 。 它 的 新 闻 稿 及 随 附 的 财务 报告 可 参照 下 一 节 的 案例 。 


虚构 案例 : 电子 美国 .com 宣 布 实 现 正 收益 电子 美国 .com 今 天 发 布 消 

, 说 公司 已 经 实现 正 收益 ， 震 惊 了 华尔街 的 分 析 师 。 此 前 ， 分 析 师 普遍 
认为 这 家 初创 企业 自 去 年 上 市 以 来 将 持续 负 收 益 ， 消 息 发 布 之 后 ， 公 司 股 
价 暴涨 40%。 尽管 这 种 做 法 常见 于 报告 负 收 益 的 公司 ， 但 我 们 相信 ， 报告 
无 盈利 的 企业 ， 也 会 出 于 同样 的 理由 这 么 做 。 


电子 美国 .com 的 收益 增加 ， 不 是 因为 它 采 取 措 施 增加 了 销售 量 ， 改 进 
了 产品 、 分 销 渠 道 或 客户 服务 ， 而 是 因为 在 账面 上 对 公司 经 济 活动 的 记录 
做 了 改进 。 公 司 的 实际 情况 是 每 股 亏 损 25 美 元 ， 可 应 用 了 这 些 新 的 记 账 方 
法 后 ， 变 成 了 每 股 盈 利 50 美 元 。 会 计 改 进 由 以 下 步骤 构成 : 


修改 收入 确认 政策 ; 
调整 坏账 准备 金 和 处 理 方式 ; 


将 市 场 份额 的 价值 记录 为 资产 ; 


将 我 们 “ 烧 掉 ” 的 现金 量 记录 为 资产 


以 不 同 的 货币 报告 ; 


对 重要 性 概念 加 以 精心 提炼 。 


电子 美国 .com 的 董事 和 审计 员 串 通 一 气 ， 在 本 周 召 开 的 董事 会 上 一 致 
通过 决议 ， 着 手 采 用 本 项 目 : 


董事 会 及 独立 外 部 审计 师 ， 经 过 仔细 的 研究 和 考察 ， 认 为 10 个 月 前 公 
司 上 市 时 采用 的 会 计 政策 和 实践 过 时 了 ， 不 能 反映 公司 管理 者 对 业绩 的 期 
望 或 预期 。 


在 特别 审计 委员 会 的 帮助 和 支持 下 ， 董 事 会 及 审计 师 认 为 : 其 他 许多 
公司 都 靠 着 采用 创新 的 前 治 技术 报告 会 计 结果 ， 在 资本 市 场 上 获得 了 竞争 
优势 ， 而 本 公司 却 因为 没有 遵循 这 些 最 佳 实践 一 称 之 为 “新 会 计 ” 一 -党 到 
了 不 利 地 位 。 


采用 “新 会 计 ” 将 抵消 这 一 劣势 ， 无 需 支 付 现金 或 改变 任何 经 营 活动 ， 
即 可 提高 公司 的 市 场 资 本 化 。 在 审计 员 的 见证 下 ， 董事 会 做 出 了 如 下 调 
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修改 收入 确认 政策 


我 们 这 个 行业 的 竞争 局 面 ， 促 使 我 们 向 客户 提供 慷慨 的 信贷 条 件 。 
包括 客户 享有 180 天 的 全 额 退 款 期 : 如 果 他 们 不 能 在 180 天 内 将 商品 转 售 给 


冬 消费 者 ， 可 以 退货 给 我 们 并 得 到 全 额 退 款 。 我 们 以 前 是 等 到 180 天 期 满 
之 后 才 确 认 收 入 ， 以 免 届 时 货物 并 未 卖 出 。 


但 这 种 旧 经 济 政策 大 大 减少 了 我 们 在 利润 表 里 反 映 的 报告 销售 额 。 董 
会 决定 ， 这 类 交易 一 旦 销售 立刻 登记 ， 原 因 是 我 们 的 销售 团队 付出 了 不 
懈 努 力 ， 理 论 上 应 该 能 得 回 货款 (我 们 可 以 之 后 再 调整 收入 ， 但 眼下 ， 我 
们 宁愿 报告 短期 内 的 好 消息 ， 尽 量 把 坏 消息 往 后 面 推 ) 。 


it 


特别 是 ， 我 们 偶尔 会 把 库存 “ 放 在 ”拥有 无 条 件 退货 权 (我们 口头 做 了 
Mt, RES PORE” , 当然 ， 它 们 是 跟 销售 文件 分 列 的 ) 的 客户 那 
里 。 因 为 存在 这 种 安排 ， 我 们 能 报告 更 高 的 销售 收入 ， 收 益 也 将 出 现 大 幅 
增长 。 如 果 当 真 要 进行 调整 ， 平 滑 这 些 收入 ， 我 们 会 在 之 后 的 季度 报告 里 
重新 闻 述 从 前 的 收益 ， 说 明 它 们 是 由 于 我 们 的 应 收 账 款 存 在 “ 收 款 ” 问 题 所 
导致 。 


调整 坏账 准备 金 和 处 理 方式 


在 公司 的 融资 部 | ]， 我 们 打算 减少 为 拖欠 款项 和 坏账 准备 金 ， 把 它们 
报告 为 流动 资金 。 为 此 ， 我 们 有 时 会 延长 客户 债务 的 到 期 日 。 我 们 还 可 以 
不 管 可 行 性 ， 假 装 一 定 可 以 收回 这 些 拖欠 贷款 。 这 样 ， 我 们 大 幅 降 低 为 信 
贷 己 损 预 留 的 准备 金 ， 提 高 我 们 的 兆 收 入 。 


同样 ， 在 公司 的 所 有 部 门 ， 我们 都 会 把 客户 退回 的 商品 当成 已 售 出 商 
, 不 让 它们 冲 减 我 们 的 退货 准备 金 。 这 项 新 政策 的 另 一 个 好 处 是 ， 它 能 
增加 我 们 的 应 收 货款 周转 率 ， 让 我 们 的 运营 显得 速度 快 又 有 效率 。 


将 市 场 份额 的 价值 记录 为 资产 


市 场 上 目前 存在 一 种 热门 趋势 : 交易 员 和 投机 者 会 根据 互联 网 公司 的 
产品 在 市 场 上 占 了 多 高 的 份额 来 衡量 公司 的 价值 。 这 些 公司 的 股票 在 首次 
公开 发 行 和 上 市 交易 时 价格 高 到 了 天 上 ， 总 要 有 这 样 的 解释 才能 说 得 过 
去 。 毕 竟 ， 大 多 数 此 类 公司 并 不 产生 任何 收益 ， 甚 至 连 正 的 现金 流 都 没 
有 。 为 了 在 这 种 疯狂 当中 保持 领先 地 位 ， 我 们 采取 了 合乎 逻辑 的 应 对 措 
施 : 把 市 场 份额 的 价值 ， 列 成 我 们 资产 负债 表 上 的 一 项 资产 。 


每 个 季度 ， 我 们 会 根据 市 场 份额 测量 市 场 给 予 我 们 的 价值 ， 并 将 计 
入 “市 场 份额 ”资产 项 。 考 虑 到 我 们 其 他 的 新 会 计 调整 能 让 我 们 负数 的 现金 
流 和 收益 报告 变 为 正 数 ， 这 一 政策 也 算 怡 如 其 分 了 。 不 管 怎 么 说 ， 我 们 相 
言 这 是 股东 和 市 场 参 与 者 们 想 要 的 东西 ， 我 们 不 过 是 在 配合 他 们 而 已 。 


将 我 们 “ 烧 掉 ” 的 现金 量 记录 为 资产 
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见 金 流 为 负 的 公司 有 时 会 用 筹集 来 的 现金 量 进 行货 款 ， 用 来 研发 新 产 
品 。 生 物 技术 行业 尤其 如 此 ， 我 们 认为 ， 这 种 方法 的 逻辑 同样 适合 我 们 这 
一 行 。 投 机 者 和 交易 者 认为 “ 烧 钱 ”大 有 价值 。 


从 今天 开始 ， 我 们 会 把 烧 掉 的 现金 量 记 入 资产 负债 表 上 的 资产 项 ， 不 
再 记 入 利润 表 里 的 费用 项 。 另 一 方面 ， 把 开销 的 现金 当成 费用 还 是 当成 资 
产 ， 会 给 我 们 的 收益 珊 来 突出 的 影响 ， 所以， 根据 每 个 季度 报告 收益 的 发 
展 趋势 ， 我 们 将 保留 在 两 种 做 法 中 换 来 换 去 的 权利 。 


以 不 同 的 货币 报告 


我 们 在 互联 网 上 的 一 个 物 物 交易 网 站 里 销售 许多 产品 ， 并 为 其 他 公司 
提供 票据 交换 服务 。 然 而 ， 这 些 商品 和 服务 并 不 是 直接 采用 物 物 交换 的 形 
式 ， 而 是 由 我 们 向 网 站 注册 会 员 发 放 “.com 元 ”来 进行 交换 。 这 种 “.com 
元 ”的 票面 价值 远 比 真正 的 美元 要 大 ， 我 们 打算 把 某 些 资产 和 销售 交易 
按 “.com 元 ”来 记录 ， 这 样 能 大 幅 提 高 我 们 的 报告 资产 和 收入 ( 当然 啦 ， 我 
们 又 不 是 傻瓜 ， 开 支 和 债务 我 们 会 继续 用 实际 的 美元 来 报告 ) 。 


对 重要 性 概念 加 以 精心 提炼 


就 某 些 经 济 事件 对 我 们 公司 是 否 重要 ， 律 师 和 审计 师 经 常 万 下 权衡。 
他 们 对 重要 性 的 定义 ， 是 理性 的 投资 者 会 如 何 看 待 这 件 事 对 公司 业务 和 财 
务 状况 的 影响 。 过 去 ， 这 样 的 定义 使 得 我 们 要 在 财务 报表 里 报告 许多 细节 
情况 ， 这 些 事情 对 公司 管理 者 、 其 他 股票 期 权 持 有 者 根本 不 重要 。 


为 了 将 管理 层 的 需求 和 财务 报告 的 规定 调和 起 来 ， 董 事 会 对 重要 性 采 
纳 了 一 套 新 定义 。 根 据 这 一 定义 ， 未 对 公司 收益 造成 5% 影 响 的 经 济 活动 ， 
对 公司 来 说 都 不 重要 。 较 之 原先 的 定义 ， 这 条 规则 更 为 明确 和 可 靠 ， 也 让 
我 们 的 会 计 部 门 获得 了 更 大 的 确定 性 。 运 用 这 套 重 要 性 定义 ， 我 们 可 以 省 
略 大 量 烦 琐 的 报告 问题 ， 从 而 也 就 节省 了 大 把 的 票子 ( 这 很 重要 ) 。 
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正如 这 篇 讽刺 小 品 里 电子 美国 .com 的 报告 所 说 明 ， 会 计 和 盈余 管理 能 


把 事实 歪曲 到 什么 程度 ( 很 多 例子 都 是 根据 现实 中 发 生 过 的 案例 改编 
的 ) 。 当 然 了 ， 现 实 中 不 会 有 哪 家 企业 发 表 这 么 坦率 的 新 闻 稿 。 这 样 老 老 
实 实 的 招供 ， 跟 在 会 计 上 弄虚作假 的 目标 可 不 一 致 。 


因此 ， 就 算 你 看 到 了 财务 报告 ， 要 是 不 知道 读 它 的 窃 | ] 在 哪里 ， 你 是 
发 现 不 了 其 中 大 胆 冒进 、 庶 遮掩 掩 、 和 弄虚作假 的 地 方 的 。 以 下 列举 的 近期 
财务 花招 会 对 你 有 所 帮助 ， 坚 持 阅 读 报 纸 、 简 报 和 可 靠 网 站 上 几乎 每 天 都 
刊载 的 财务 欺诈 报道 ， 也 能 让 你 得 益 良 多 。 


法 的 ， 也 并 不 见得 违反 了 一 般 公 认 的 会 计 准则 。 然 而 ， 它 们 大 多 破坏 了 财 
务 报告 的 真实 完整 性 。 更 糟 的 是 ， 纵 容 这 种 冒进 做 法 的 企业 或 财务 报告 文 
化 氛围 ， 有 可 能 会 让 财务 报告 的 实用 性 缩水 : 一 开始 只 不 过 是 有 点 冒进 ， 
一 步 步 出 现 了 越界 的 压力 ， 最 后 变 成 了 欺诈 。 


总 有 压力 让 人 想 要 在 会 计 上 动 些 手脚 。 很 多 曝光 的 丑闻 表明 ， 经 济 特 
点 差劲 、 面 临 激烈 竞争 的 企业 ， 会 计 不 规范 操作 的 问题 最 多 。 公 司 的 合同 
约束 ， 也 增加 了 采取 冒进 和 不 规范 会 计 操作 的 压力 。 比 如 ， 很 多 贷款 协议 
就 包含 了 让 借款 人 承 诸 维 持 一 定 的 财务 比率 的 条 款 ， 如 债务 股本 比 和 前 面 


讨论 过 的 其 他 一 些 比率 。 为 了 满足 这 些 承 庄 ， 管 理 者 无 奈 动 起 了 手脚 。 

为 实现 销售 或 收益 目标 的 激励 性 新 酬 协 议 ， 可 能 会 助长 弄虚作假 的 会 
计 游 戏 。 公 司 要 承担 的 和 解 协议 、 法 院 裁决 以 及 其 他 法 律 义务 ， 也 都 会 造 
成 类 似 压力 。 额 外 融资 的 打算 ， 也 会 驱使 人 编 出 好 看 的 业绩 报表 ， 哪 怕 实 


际 经 营 萎 靡 不 振 。 更 普遍 地 ， 正 如 羔 维 特 所 和 警告， 痴迷 于 短期 结果 的 投资 
气候 总 会 产生 维持 收益 稳定 增长 的 压力 。 


财务 谜语 


难以 判断 的 冒进 会 计 技术 和 机 会 很 多 ， 没 有 哪 两 起 丑闻 完全 一 样 。 然 
而 ， 大 多 数 会 计 丑 闻 都 有 一 个 简单 的 共同 点 : 虚报 收益 。 硅 大 收益 最 常见 
的 一 种 办 法 ， 是 把 本 来 该 视 为 费用 的 东西 当成 资产 或 负债 。 这 种 欺骗 把 做 
业务 的 成 本 藏 在 资产 负债 表 里 ， 这 样 ， 利 润 表 里 就 没有 它们 的 负担 了 。 


剖析 大 部 分 的 会 计 欺 诈 ， 只 要 对 简单 的 记 账 规则 及 其 与 财务 报表 的 天 
系 有 个 入 门 的 理解 就 行 了 。 复 式 记 账 法 要 求 每 笔 交 易 的 借贷 金额 相等 
让 资产 负债 表 左 右 相等 ( 资产 始终 等 于 负债 加 净 资 产 ) ， 并 反映 了 利润 
( 收入 减 去 支出 ) 和 部 资产 之 间 的 直接 关系 。 


尤其 是 ， 资 产 或 支出 账目 的 增加 部 分 要 求 计 入 借方 ， 减 少 部 分 计 入 贫 
方 ; 债务 或 收益 账目 的 增加 部 分 计 入 贷方 ， 减 少 部 分 计 入 借方 。 这 些 记 账 
规则 永恒 不 变 ， 所以， 除了 虚报 或 不 记录 交易 ， 会 计 造 假 还 包括 一 些 技巧 
性 处 理 : 是 把 交易 算 做 资产 还 是 费用 ， 算 做 是 债务 还 是 收益 。 


培 生 / 企 殷 公 司 的 例子 


来 看 看 培 生 集团 怎样 为 下 属 企鹅 出 版 分 公司 销售 的 图 书记 账 。 肉 欠 式 
销售 要 求 计 入 借贷 两 项 : 资产 账目 下 记 为 借 项 ， 是 “应 收 账 款 ”, 收益 账目 


记 入 贷 项 ， 是 “销售 收入 ”。 之 后 收 到 现金 付款 ， 借 项 记 为 “现金 ”， 贷 项 记 
为 “应 收 账 款 ”。 


对 一 部 分 预付 款 买 家 ， 企 笋 公司 会 给 他 们 按 标价 打 10% 的 折扣 。 根 据 
记 账 规则 ， 收 到 的 预付 款 要 按 未 打折 的 标价 记 入 贷 项 下 的 “应 收 账 款 ”。 由 
于 买 家 的 实际 付款 在 标价 上 打 了 10% 的 折扣 ， 借 项 下 的 现金 应 当 按 标价 的 
90% 计 算 ， 其 余 10%i 记 入 费用 项 目 。 如 果 加 上 了 10% 的 折扣 费用 ， 那 么 财报 
上 的 收益 就 减少 了 。 


培 生 集团 并 未 采用 这 种 标准 记 账 规则 ， 而 是 把 预付 款 按 标价 的 90%i 记 
入 借 项 下 的 “现金 ,并 把 同一 款 目 记 入 贷 项 下 的 “应 收 账 款 ”，, 这样， 费用 
项 目下 就 根本 不 会 出 现 这 10% 的 折扣 。 它 单纯 成 了 资产 账目 的 一 部 分 一 应 
收 账 款 ， 从 而 人 为 抬 高 了 报告 收益 。 


乍 看 起 来 ， 企 秘 给 每 位 客户 打 10% 的 折扣 ， 是 个 很 小 的 变化 ， 但 在 6 年 
当中 ， 它 们 积累 成 了 1.63 亿 美元 。 培 生 集 团 的 管理 层 在 把 企 笋 出 版 社 和 新 
收购 的 普 特 南 ' 伯 克利 出 版 社 进行 整合 时 ， 最 终 发 现 了 这 笔 藏 起 来 的 折扣 。 
最 终 ， 培 生 集团 对 内 部 相关 人 员 来 了 场 大 扫除 。 


水 星 财务 公司 


1997 年 1 月 ， 水 星 财务 公司 宣布 ，1996 年 的 前 3 个 季度 和 1995 年 全 年 ， 
它 多 报 了 100% 的 收益 。 水 星 财务 的 业务 ， 对 为 信贷 评级 差 的 客户 提供 贷 
款 。 公 司 上 下 乱 成 一 团 ，CEO 和 审计 官 全 下 了 岗 ， 聘 请 了 新 的 危机 管理 专 
家 ， 跟 波士顿 银行 及 所 罗 门 兄弟 公司 的 交易 全 部 取消 了 。 它 没有 现金 偿还 


到 期 的 商业 票据 债务 ， 在 破产 的 边缘 摇摇欲坠。 


这 家 公司 和 消费 者 财务 行业 几乎 隔 几 天 就 会 登 上 报纸 头条 。 一 些 评论 
家 指出 ， 很 多 跟 水 星 财 务 一 样 从 事 高 风险 业务 的 公司 多 会 使 用 “冒进 的 会 计 
技术 ”一 完全 正确 ; 另 一 些 所 谓 的 专家 则 评论 说 ， 财 务 公司 的 会 计 “ 异 常 复 
杂 ” 一 这 就 不 对 了 ， 其 实 没 什么 复杂 的 。 


Dli 


TRRAMES , ake , 哪怕 有 些 贷款 不 大 可 能 偿还 。 不 良 贷款 
属于 费用 -一 也 就 是 做 生意 的 成 本 。 费 用 威 少 了 净 收 入 。 估 算 不 良 贷款 总 额 
可 能 会 涉及 复杂 的 判断 ， 但 会 计 很 简单 。 注 定 收 不 回来 的 贷款 记 入 费用 

( 借 项 ) 。 贷 项 下 则 是 一 个 名 为 “坏账 准备 金 ” 的 账目 。 
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水 星 财务 公司 并 未 把 所 有 不 良 贷款 都 视 为 费用 ， 而 是 这 样 决定 的 : 哪 
怕 借 款 人 并 不 还 钱 ， 公 司 还 是 要 收回 这 笔 钱 ( 比方 说 把 借款 人 的 车 给 没收 
了 ) 。 在 账本 上 ， 他 们 在 借 项 下 造 了 一 个 名 为 “其 他 资产 ”的 资产 账目 来 反 
映 收回 贷款 的 权利 ， 而 不 是 把 它 记 入 费用 账目 ， 表 明 这 笔 贷 款 可 能 永远 收 
不 来 了 。 靠 着 少 报 费用 ， 水 星 财 务 的 报告 收益 总 是 很 高 。 


水 星 财务 公司 的 财务 报告 把 凯歌 唱 得 声音 太 高 ， 不 小 心 泄露 了 天 机 。 
在 它 的 资产 负债 表 上 ， 其 他 资产 账目 从 1994 年 底 的 2.46 亿 美元 冕 升 到 了 一 
年 后 的 12.1 亿 美元 。 就 算 此 账目 之 下 除了 收回 权利 还 有 其 他 资产 ， 这么 惊 
人 的 增幅 对 稍微 有 点 会 计 知 识 ( 或 是 有 点 常识 ) 的 人 都 该 显得 很 奇怪 。 


美国 在 线 


美国 在 线 的 资产 -费用 是 笔 糊涂 账 ， 源 自 它 不 把 开发 用 户 群 的 支出 款项 
当成 做 生意 的 成 本 (费用 ) ， 而 是 当成 了 业务 投资 ( 资产 ) 。20 世 纪 60 年 
代 未 70 年 代 初 ， 全 国学 生 营 销 计 划 舞 欧 丑 闻 就 是 这 么 做 的 ， 不 过 这 也 的 确 
属于 一 种 判断 。 


对 这 类 开支 的 处 理 方法 ， 可 以 分 为 两 种 。 你 可 以 认为 在 线 服 务 类 似 报 
纸 ， 并 按照 报纸 行业 的 惯例 办 一 -把 这 类 开支 视 为 成 本 ( 费用 ) ; 你 也 可 以 
把 在 线 服 务 比 做 直 邮 公司 ， 采 用 后 者 的 处 理 惯例 一 -将 这 笔 开 支 视 为 资产 ， 
把 所 发 生 的 成 本 计 入 未 来 的 会 计 期 内 。 


如 何 选择 这 两 种 做 法 呢 ? 会 计 上 要 考虑 的 问题 是 : 这 些 支 出 能 不 能 在 
未 来 期 间 襄 来 可 靠 的 收入 。 事 实证 明 ， 美 国 在 线 无 法 预计 新 用 户 会 使 用 自 
己 的 服务 多 长 时 间 ， 所 以 ， 说 这 些 支 出 能 增加 未 来 收入 并 无 根据 。 


美国 在 线 的 管理 者 和 审计 人 员 做 出 目前 的 判断 ， 也许 自 有 他 们 的 道 
理 。 但 经 历 了 可 怕 的 媒体 报道 和 股东 提起 的 集体 诉讼 官司 之 后 ， 有 一 点 可 
以 保证 一 他们 后 悔 了 。 


和 水 星 财务 公司 一 样 ， 美 国 在 线 的 凯歌 唱 得 太 高 ， 以 至 于 泄露 了 天 
机 : 资产 负债 表 上 显示 了 一 项 奇怪 的 资产 ， 叫 做 “用 户 获得 递 延 成 本 ”。 
1995 年 8 月 到 1996 年 10 月 ， 它 猛 增 到 了 3.85 亿 美元 ， 成 了 美国 在 线 资产 负债 
表 上 最 大 笔 的 资产 。 股 东 们 愤怒 地 抗议 ， 人 迫使 美国 在 线 于 1996 年 秋 放 弃 了 
这 种 做 法 ， 并 重申 了 收益 ， 勾 销 了 80% 的 所 有 者 权益 。 


纺织 品 中 心 


判断 在 企业 会 计 决 策 中 扮演 着 天 键 的 角色 ， 因 此 ， 在 选择 把 一 笔 交易 
视 为 费用 还 是 资本 ， 或 做 其 他 会 计 决 定 的 时 候 ， 管 理 者 常常 说 服 审 计 人 员 
和 董事 接受 自己 的 立场 。 但 就 算 真 的 采纳 了 管理 方 的 意见 ， 企 业 的 财务 报 
表 中 也 应 该 对 这 一 判断 加 以 详尽 说 明 。 但 实践 上 并 不 总 是 这 样 。 


为 什么 有 必要 揭露 这 些 困难 的 判断 呢 ? 如 果 你 对 此 感到 有 些 困惑 ， 那 
就 来 看 看 美国 证 交会 起 诉 纺 织品 中 心 公司 ( 下 辖 乔 安 纺织 品 连锁 店 ) ， 最 
后 达成 和 解 青 后 的 故事 。 纺 织品 中 心 知 道 自 己 门 店 的 每 日 销售 数据 ， 但 除 
非 到 了 每 年 盘点 库存 的 时 候 ， 否 则 它 无 法 判断 售 出 商品 的 成 本 ， 也 不 知道 
利润 率 是 多 少 。 所 以 ， 它 就 采用 了 所 谓 的 毛利 法 (用 前 一 年 的 实际 利润 率 
推算 下 一 年 每 季度 的 利润 ) 来 进行 估计 。 


然而 ， 有 好 几 个 季度 ， 激 烈 的 价格 竞争 大 大 吞噬 了 利润 。 趁 着 利润 下 
降 的 情况 尚未 登入 财务 报告 ， 还 没 公之于众 ， 公 司 对 外 发 行 了 债券 。 于 
是 ， 美 国 证 交会 起 诉 纺织 品 中 心 对 价格 竞争 的 情况 、 对 利润 进行 估算 的 做 
法 披露 不 充分 。 


使 用 纺织 品 中 心 的 库存 系统 ( 这 件 事 发 生 之 后 ， 它 已 经 更 新 换代 
T) ， 判 断 每 季度 的 利润 率 是 必要 的 。 但 那些 参与 发 行 债券 的 人 ， 明 明知 
道 每 季度 的 财务 报表 未 经 审计 ， 就 把 它 用 了 起 来 。 对 会 计 估算 所 发 挥 的 作 
用 ， 这 些 人 应 该 提高 重视 。 


光线 公司 的 会 计 欺 诈 手法 有 所 不 同 ， 但 也 相当 常见 。 它 那些 经 媒体 大 
辟 报 道 的 会 计 阴谋 ， 归结 起 来 就 是 一 系列 所 谓 的 “ 接 单 不 出 货 ” 式 交易 。 冬 
天 的 几 个 月 ， 它 记录 卖 出 了 木炭 烧烤 染 ， 哪 怕 烧 烤 染 要 到 来 年 春天 才 送 


货 。 靠 着 这 样 的 蓄意 操纵 ， 它 就 能 在 冬天 报告 更 高 的 销售 额 。 


这 起 会 计 诡 计 ， 发 生 在 自封 的 “危机 处 理 之 王 ” 艾 尔 : 邓 拉 普 任期 快 结 
的 时 候 。 自 从 他 执掌 业务 大 幅 滑 坡 的 光线 公司 之 后 ， 炒 掉 了 一 半 的 工人 ， 
天 停 (或 合并 ) 了 一 大 半 的 设施 。 邓 拉 普 吹 嘎 自己 的 目标 是 要 “ 振 盏 ” 公 
司 ， 说 他 的 计划 像 诸 曼 底 登陆 一 样 精心 安排 ( 可 惜 ， 邓 拉 普 不 是 丘吉尔 , 
他 在 光线 公司 搞 的 所 有 计划 最 终 都 惨淡 收场 ) 。 显 然 , 有 了 这 种 突破 困 局 
的 心态 ， 发 生 会 计 违 规 行为 的 可 能 性 激增 -一 虽说 也 并 不 是 完全 不 能 避免 。 


微 策略 软件 公司 


光线 公司 在 收入 确认 上 要 的 把 戏 ， 已 经 萤 延 到 了 其 他 行业 ， 尤 其 是 计 
算 机 软件 行业 。 羔 维特 把 这 个 行业 给 单独 挑 出 来 ， 专 门 做 了 解释 。 这 一 行 
里 最 戏剧 化 的 案例 发 生 在 微 策 略 软件 公司 。 


微 策略 公司 签订 了 几 份 不 同 寻常 的 合同 ， 从 另 一 家 企业 买 入 并 卖 出 某 
种 东西 。 有 了 这 种 双重 交易 ， 公 司 得 以 提前 记录 收入 ( 远 远 早 于 会 计 准 则 
规定 的 期 限 ) ， 并 将 这 部 分 的 账目 掩盖 起 来 ， 好 让 审计 人 员 查 账 的 时 候 看 
不 出 来 。 


来 自 媒 体 记者 的 压力 迫使 公司 及 其 审计 师 稽查 这 部 分 合同 ， 并 
断 早 前 的 会 计 做 法 有 误 。 这 下 可 好 ， 等 公司 洗 干 人 争 了 手脚 ， 股价 已 经 从 每 
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股 245 美 元 跌 到 了 87 美 元 ( 缩水 60% ) 。 谁 的 损失 ? HT hA. 


圣 达 特 公 


Tl] 


公司 披露 信息 时 使 用 模糊 的 语言 ， 意 味 着 它 碰 到 麻烦 了 。20 世 纪 90 年 
代 末 圣 达 特 公司 发 生 的 会 计 大 丑闻 留 给 人 们 一 连 串 的 教训 ,以 上 只 是 其 中 
之 一 。 圣 达 特 公司 是 1997 年 年 底 CUC 国 际 公 司 和 HEFS 有 限 公 司 合并 后 成 立 
的 。 


CUC 公 司 提供 会 员 制 折扣 购物 服务 ， 通 过 会 员 缴纳 的 会 费 获 得 收入 。 
, 这 种 会 员 制 企业 从 长 期 会 员 身 上 赚 的 钱 比 短期 会 员 更 多 。 确切 


= 
地 说 ， 要 是 会 员 入 会 不 满 一 年 ， 公 司 所 得 的 利润 就 是 零 ， 因 为 这 部 分 会 员 


CUC 的 一 员 做 法 是 ， 一 收 到 每 名 会 员 的 会 费 ， 就 即刻 将 它 确 认为 收 
入 ， 至 于 费用 ， 则 分 摊 到 3 年 的 会 员 期 上 。 早 在 1989 年 ， 这 种 会 计 实践 就 让 
CUC 碰 到 了 一 些 尴 众 局 面 。 从 记 账 的 角度 看 ， 它 在 借 项 下 记 入 收入 ， 在 贷 
项 下 记 入 费用 账目 和 若干 负债 账目 ， 靠 着 借贷 两 项 的 不 匹配 ， 公 司 得 以 提 
高 报告 收益 。 


遭 到 财务 分 析 师 和 其 他 人 的 严 历 批 评 之 后 ，CUC 在 这 一 点 上 有 所 收 
敛 ， 但 在 其 他 方面 继续 采取 冒进 的 会 计 实 践 。 其 中 最 主要 的 ， 是 它 在 会 员 
流 和 年 度 续 约 率 上 要 弄 的 报告 手腕 。 考 虑 到 新 会 员 对 公司 的 利润 没有 太 多 
页 献 ， 只 有 长 期 会 员 才 具有 真正 的 价值 ， 上 述 信息 对 于 评估 公司 的 未 来 前 
景 非常 重要 。 


这 种 误导 性 的 说 法 只 是 公司 无 数 违 规 行为 中 一 个 突出 的 例子 。 后 来 ， 
投资 者 对 CUC 提 起 了 诉讼 ， 公 司 用 28 亿 美元 才 达 成 和 解 。 法 庭 上 采用 的 司 
法 会 计 报 告 把 真相 公 之 于 世 。 司 法 报告 指出 ， 公 司 这 些 做 法 ， 淋 漓 尽 致 地 
体现 了 它 恶 性 的 会 计 实践 文化 。CUC 还 对 退还 会 费 的 比例 做 手脚 ， 调动 现 
金 ， 甚 至 在 CUC 和 HFS 合 并 形成 圣 达 特 的 相关 账目 上 造假 。 


小 结 


并 非 所 有 的 企业 都 存在 冒进 或 不 规范 的 会 计 行为 。 麻 烦 的 是 ， 要 察觉 
很 难 。 巴 菲 特 打 趣 说 :“ 用 一 支 笔 能 偷 一 大 笔 钱 ， 用 一 杆 枪 却 只 能 抢 一 小 笔 
钱 ， 而 且 ， 前 者 容易 太 多 了 。 ”要 避免 被 人 用 笔杆 子 抢 钱 ， 必 须 关 注塑 造 企 
业 文化 的 管理 者 。 有 些 企业 的 文化 鼓励 高 尚 的 会 计 实 践 ， 也 有 些 企业 ( 比 
如 前 面 列举 的 那些 ) 却 鼓励 格雷 厄 姆 所 说 的 “数字 戏法 ”。 不 管 是 全 国学 生 
营销 计划 舞 浆 案 ， 还 是 圣 达 特 公 司 的 丑闻 ， 问 题 的 天 键 都 在 于 : 企业 的 高 
层 管 理 者 是 不 是 一 些 足以 信赖 的 人 ， 这 就 市 出 了 本 书 下 一 部 分 的 主题 


第 三 部 分 “信任 经 理 人 


第 11 章 ”放眼 世界 


沃 伦 ' 巴 菲 特 一 再 强调 只 与 你 “ 襄 爱 、 信 和 赖 、 尊 案 ” 的 人 做 投资 ( 这 样 的 
表达 多 次 出 现在 《巴菲特 致 股东 的 信 : 股份 公司 教程 》 一 书 中 ) 。 格 雷 厄 
姆 淡化 了 投资 选择 中 的 管理 方 因素 ， 而 其 这 样 做 的 原因 并 非 是 认为 管理 方 
因素 不 重要 。 


格雷 厄 姆 的 问题 在 于 对 管理 因素 评价 上 。 他 认为 “除非 设计 应 用 一 套 客 
观 可 靠 、 信 度 较 高 的 定量 测试 方法 来 测量 管理 能 力 ， 否 则 对 管理 因素 的 评 
价 将 始终 如 雾 里 看 花 般 不 真切 。” 格 雷 厄 姆 认为 对 于 投资 人 来 说 ， 评 价 管理 
因素 的 上 上 之 策 就 是 参考 过 去 的 经 营业 绩 、 财 务 报表 。 


同时 ， 在 格雷 厄 姆 看 来 ， 投 资 的 主要 原则 之 一 是 高 度 重 视 诚 信和 度 。 他 
恳请 投资 人 不 要 把 钱财 区 给 他 人 ， 除 非 投 资 人 可 以 监督 此 人 ， 或 者 投资 
人 “有 极其 充分 的 理由 完全 相信 此 人 的 诚信 和 能 力 。” 哩 然 格 雷 厄 姆 指 的 是 
投资 顾问 ， 但 是 这 一 点 同样 适用 于 经 理 人 人。 毕竟， 无 论 投 资 人 使 用 中 介 人 
与 否 ， 其 钱财 都 把 握 在 企业 经 理 人 的 手中 。 


虽然 对 管理 方 能 力 及 可 信赖 程度 的 评价 仍然 模糊 不 一 ， 但 有 两 点 是 必 
须 考 虑 到 的 。 首 先 ， 在 格雷 厄 姆 提出 上 述 论断 之 后 ， 企 业 治 理 方面 已 有 了 
选 勃 的 发 展 ， 许 多 人 认为 当前 的 局 势 有 助 于 人 们 更 清醒 地 评价 管理 方 的 诚 


信 太 工作 的 效率 。 其 次 ， 在 格雷 厄 姆 把 财务 记录 作为 衡量 管理 方 能 力 的 评 
价 标 难 时 ， 曾 含 荔 地 指出 管理 方 诚信 的 重要 性 。 正 如 我 们 所 见 ， 既 往 财 务 
报表 的 可 靠 性 取决 于 管理 方 的 可 信赖 程度 。 


尽管 管理 方 能 力 及 可 信和 度 并 不 一 定 与 公司 的 价值 成 正比 ， 然 而 这 两 项 
缺失 的 公司 则 注定 没有 投资 价值 。 正 如 巴菲特 所 说 : “投资 人 应 该 更 多 地 把 
钱 投入 到 由 与 股东 天 系 良 好 的 管理 方 拥有 的 企业 ， 而 非 投 入 到 由 形形色色 
自私 自 利 的 经 理 人 持 有 的 企业 。” 


要 评价 经 理 人 的 诚信 及 能 力 ， 首 先 需 考虑 经 理 人 在 美国 及 其 他 发 达 国 
家 所 恪守 的 行为 准则 。 尽 管 许多 言论 表明 了 上 述 惯例 的 重要 性 ， 然 而 事实 
却 常 与 之 背 道 而 怨 。 现 在 让 我 们 简单 地 看 一 人 下 各 国 的 公司 治理 情况 。 


两 个 世界 的 故事 


人 们 习惯 上 认为 美国 和 美国 的 公司 的 经 营 主要 是 以 股东 的 利益 为 目的 
的 ; 而 在 日 本 、 德 国 及 其 他 欧洲 大 陆 各 国 ， 情 况 则 截然 不 同 ， 管 理 方 经 营 
公司 是 为 了 股东 、 员 工 、 债 权 人 乃至 全 社会 的 共同 利益 。 从 理论 角度 看 ， 
上 述 概括 不 无 道理 ; 而 细 究 起 来 ， 情 况 却 并 非 如 此 。 


以 上 对 比 描述 了 美国 /英国 股东 市 场 的 经 营 方式 。 在 该 模式 中 ， 经 理 人 
和 股东 协作 ， 组 建 、 管 理 公司 。 股 东 持 有 公司 的 股票 ， 股 票 的 价值 根据 公 
司 的 发 展 变化 涨 党 。 经 理 人 由 公司 的 日 常 运营 者 (THAR) 和 负责 监督 
指导 公司 运营 者 (董事 ) 共同 担任 。 


英美 公司 治理 的 主要 问题 在 于 股东 与 经 理 人 二 权 分 立 造 成 的 所 有 权 与 
经 营 权 的 分 离 。 两 套 机 制 可 用 以 解决 上 述 问 题 。 一 是 监督 机 制 ， 通 过 给 予 
经 理 人 更 多 职责 或 者 授权 给 股东 的 方式 ， 采 取 措 施 解决 问题 。 二 是 退出 机 
制 ， 该 机 制 又 称 华尔街 法 则 ， 特 别 包括 自由 转让 所 有 权 ， 股 东 可 以 自由 出 
脱手 中 持 股 退出 公司 经 营 。 


监督 机 制 和 退出 机 制 巩固 了 金融 和 劳动 力 市 场 ， 反 之 亦 然 。 因 为 管 
理 、 控 制 公司 运营 的 市 场 的 存在 ， 股 东 可 以 淘汰 掉 务 质 的 管理 。 作 为 退出 
机 制 的 自由 转让 所 有 权 有 助 于 发 展 完全 活跃 的 高 流动 性 资本 市 场 。 美 国 的 
公开 法 案 促进 了 公司 经 营 的 透明 度 ， 大 大 增加 了 市 场 推动 力 。 


公司 的 透明 度 以 及 英美 的 自由 就 业 政策 有 助 于 高 效劳 动力 市 场 的 建 
。 例 如 ， 在 透明 度 的 作用 之 下 ， 如 果 经 理 人 经 营 不 善 ， 股 东 很 可 能 会 投 
票 革 除 其 职务 ， 其 他 的 公司 也 不 大 可 能 再 雇用 他 们 ]。 
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同时 ， 经 理 人 可 以 借助 同 员工 签订 协议 、 扩 大 员工 数量 的 方式 来 提高 
效益 。 当 然 ， 工 会 常 可 通过 协议 及 联邦 劳动 法 保护 的 团体 协约 获得 重大 的 
权利 。 该 权利 并 非 源 自 外 部 强加 的 调控 ， 而 是 个 人 自愿 安排 的 产物 。 


消费 产品 市 场 也 推动 了 企业 管理 绩效 准则 的 建立 ， 它 记录 下 消费 者 的 
消费 习惯 ， 并 最 终 产 生 良 好 的 公司 利润 。 不 过 ， 劳 动力 市 场 距离 完美 沿 逐 
远 。 时 有 所 见 ， 尽 管 表现 得 差强人意 甚至 是 远 不 尽 如 人 意 ， 但 一 些 高 级 管 


美国 的 大 量 诉讼 案 使 监督 机 制 进一步 得 以 加 强 。 股 东 能 够 通过 合法 诉 


求 、 诉 讼 及 程序 法 律 与 衡平 法 补救 来 保护 自身 的 利益 。 专业 的 律师 团队 不 
仅 可 以 帮助 他 们 提起 直接 诉讼 、 衍 生 诉讼 和 集体 诉讼 ， 还 可 以 探讨 确定 此 
类 诉讼 的 依据 ， 甚 至 为 之 提供 资金 。 


美国 公司 其 他 相关 人 的 权利 与 股东 的 权利 大 不 相同 。 员 工 、 供 应 商 、 
债权 人 及 顾客 的 权利 由 合约 设 定 。 这 样 做 的 主要 理由 是 一 旦 公司 破产 ， 股 
东 将 是 最 后 获取 赔偿 的 一 方 。 这 意味 着 当 经 理 人 代表 股东 时 ， 会 间接 保护 
所 有 索赔 人 的 利益 。 


此 类 市 场 的 主要 财务 特征 是 所 有 权 分 散 的 公司 股本 证 券 。 所 有 权 分 间 
下 的 文化 因素 激发 了 创业 精神 ， 鼓 励 需 要 投资 人 ( 新 创 公司 和 迅速 发 展 的 
企业 ) 和 提供 投资 人 ( 风险 资本 家 和 投资 人 ) 广泛 参与 到 权益 投资 中 去 。 


这 种 所 有 权 结 构 依 赖 于 对 集权 文化 的 排斥 。 最 好 的 例子 是 《 谢 尔 曼 和 
克 莱 顿 反 垄 断 法 》， 在 西 奥 多 :罗斯 福 的 反 垄 断 民粹 主义 环境 下 ， 在 这 个 法 
案 的 作用 之 下 ， 美 孚 石油 等 公司 结束 了 其 垄断 地 位 。 另 外 一 个 例子 是 《 格 
拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 案 》， 该 法 案 诞 生 于 经 济 大 病 条 时 期 ， 将 投资 银行 从 商 
业 银 行 中 分 离 。 该 法 案 于 1999 年 废止 ， 这 一 方面 反映 了 世界 经 济 全 球 化 ， 
权力 被 分 散 ， 另 一 方面 也 反映 了 美国 态度 上 的 些许 转弯。 美国 政府 与 微软 
在 反 垄 断 法 下 的 战争 表明 ， 美 国 对 垄断 的 顾虑 仍然 存在 。 


英美 公司 的 经 营 模 式 与 日 本 、 德 国 和 欧洲 大 陆 其 他 企业 所 谓 的 银行 / 劳 
工 模 式 形成 了 对 比 。 上 述 国 家 的 银行 /劳工 模式 的 主要 财务 特征 并 不 是 股东 
市 场 模式 下 的 所 有 权 分 散 ， 而 是 所 有 权 集 中 化 以 及 存在 着 大 量 的 投资 中 


介 。 银 行 作为 金融 中 介 接 受 个 人 存款 并 将 存款 投资 于 公司 企业 ， 只 有 少 部 
分 的 投资 主体 存在 。 集 中 所 有 权 和 持 有 债务 为 发 展 运作 积极 的 高 流动 性 资 
本 市 场 碱 轻 了 压力 。 此 外 ， 没 有 什么 能 像 《 格 拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 案 》 一 样 
缓和 了 投资 所 有 权 集 中 的 形势 ， 令 金融 业 形 成 了 银行 、 证 券 分 业经 营 的 模 
式 。 


所 有 权 集 中 产生 了 少量 强 有 力 的 股东 和 债权 持 有 人 ， 与 美美 公司 需 
用 不 同方 法 来 确定 各 种 权利 相 比 ， 同 时 具有 股东 和 债权 持 有 人 双重 身份 ， 
几 平 不 需 任何 监管 治理 机 制 。 因 为 银行 既 可 作为 主要 的 股东 又 可 充当 债权 
持 有 人 ， 所 以 在 惠及 股东 还 是 公司 其 他 利益 相关 者 方面 做 出 选择 时 ， 压 力 
并 不 大 。 


因为 传统 上 劳 方 不 再 是 通过 合约 确定 其 利益 的 公司 管理 活动 的 参与 
者 ， 而 成 为 了 公司 治理 结构 的 中 心 ， 所 以 监管 治理 机 制 就 变 得 不 再 需要 。 
工资 制定 政策 和 解雇 劳工 保护 法 (与 美国 /美国 的 自由 雇用 形成 对 比 ) 表明 
欧洲 国家 坚定 地 致力 于 劳工 保护 问题 。 以 上 因素 也 解释 了 为 何 公司 高 管 与 
普通 员工 收入 上 的 差距 在 银行 /劳工 模式 下 没有 在 市 场 模式 下 大 。 


在 公司 的 正式 管理 上 ， 德国 和 荷兰 把 劳工 正式 提升 到 公司 第 三 重要 领 
导 者 的 位 置 。 公 司 在 工人 委员 会 的 指导 下 运营 ， 经理 人 需 就 有 关公 司 政策 
方面 的 各 种 问题 征询 工人 委员 会 的 意见 。 德 国 公司 普遍 采用 包含 管理 董事 
会 和 监督 董事 会 的 两 级 制 董事 会 制度 。 


管理 董事 会 (Vorstand) 负 责 公 司 管理 ， 代表 公司 进行 第 三 方 交 易 ， 定 期 


向 监督 董事 会 提交 报告 。 监 督 董事 会 (Aufsichtsrat) 负 责 调动 、 任 免 管理 董 

Sahn, 监督 公司 的 管理 工作 。 根 据 德国 法 律 ， 监 督 董事 会 的 成 员 由 员 

工 和 股东 选 出 ， 持 有 等 额 股 份 。 虽 然 监 督 董事 会 并 不 能 做 出 管理 上 的 决 
, 但 管理 董事 会 酝酿 的 动作 和 业务 措施 需 获得 监督 董事 会 的 许可 。 


德国 公司 的 双 董 事 会 结构 基于 劳资 协同 经 营 制度 (mitbestimmung) 的 基 
础 之 上 。 因 为 劳动 力 和 资本 共同 决定 了 公司 的 未 来 ， 因 此 劳工 应 该 作为 监 
督 董事 会 的 成 员 从 公司 的 治理 体系 上 保护 自己 的 利益 ， 而 不 是 通过 合约 或 
政府 的 规章 制度 。 占 据 了 独特 的 地 位 、 同 时 扮演 着 股东 和 债权 持 有 人 角色 
的 银行 是 构成 监督 董事 会 的 又 一 股 力量 。 因 此 ， 所 有 权 同 控制 权 的 分 离 -一 
作为 股东 市 场 模式 的 定义 性 特征 一 -在 银行 /劳工 模式 下 显然 不 存在 。 


在 银行 /劳工 模式 中 ， 即 使 是 仅 有 的 股东 也 无 权 取 代 经 理 人 。 在 德国 和 
集 兰 盛行 的 两 级 制 董 事 会 制度 下 ， 权 力 缺 失 的 主要 原因 是 欧洲 普遍 采用 企 
业 委 员 会 制度 。 欧 盟 要 求 除 英 国 以 外 的 所 有 成 员 国 在 大 部 分 公司 确立 员工 
协商 程序 、 建 立 工 人 委员 会 。 


许多 欧洲 大 陆 国家 将 欧盟 的 要 求 贯 彻 得 更 为 彻底 ， 要 求 所 有 公司 建立 
工人 委员 会 。 在 确定 或 实施 影响 员工 利益 的 主要 政策 (包括 天 于 提议 裁员 
及 可 能 改变 管理 权 ) 时 ， 管 理 方 必须 与 委员 会 协商 。 为 了 在 公司 治理 方面 
激发 员工 的 积极 性 ， 欧 盟 还 要 求 在 出 售 企业 时 ， 聘 用 合同 作为 企业 资产 一 
并 出 售 ， 因 此 根据 法 律 ， 企 业 接 管 者 仍 需 对 合同 负责 。 


同 欧洲 的 模式 相 比 较 ， 日 本 加 强 了 劳工 和 商业 信贷 银行 在 公司 管理 结 


构 中 的 作用 。 同 欧洲 相似 ， 日 本 银行 往往 拥有 大 量 的 债务 和 实业 公司 的 股 
票 。 横 向 协作 是 日 本 生产 模式 的 鲜明 特征 。 员 工 是 生产 过 程 中 的 多 面 手 ， 
他 们 不 仅 要 与 人 分 享 大 量 的 信息 ， 还 要 经 常 参 加 培训 。 然 而 ， 受 专业 化 所 
限 ， 公 司 需 在 劳动 力 市 场 加 大 投资 力度 ， 发 展 必 需 的 专业 化 人 力 资本 。 


日 本 公司 因此 会 因为 员工 的 跳槽 而 面临 比 欧洲 及 美国 公司 更 大 的 投资 
损失 ， 而 员工 也 需 面 对 所 掌握 的 技术 为 公司 特有 、 只 能 在 本 公司 使 用 的 风 
险 。 为 解决 这 一 问题 ， 公 司 和 员工 发 展 了 终身 雇用 制度 。 该 制度 给 予 员 工 
永久 的 工作 保障 ， 因 而 也 为 公司 赢得 了 有 所 约束 的 劳动 力 市 场 。 


因为 这 一 保障 了 双方 利益 的 制度 并 没有 任何 法 律 保证 ， 因 而 日 本 转向 
交叉 所 有 权 制 度 。 日 本 的 实业 公司 拥有 大 量 其 他 公司 的 证 券 。 结 果 ， 日 
本 公司 的 所 有 权 比 欧洲 更 集中 ， 相 应 削弱 了 资本 市 场 的 约束 力 。 


不 同 模式 的 对 比 就 到 这 里 。 现 实 表 明 ， 在 各 发 达 的 经 济 体 中 ， 管 理 职 
责 的 真正 受益 者 时 有 相同 ， 更 存在 着 普遍 差异 -一 这 一 点 对 投资 人 来 说 很 重 
要 。 公 司 的 社会 责任 是 美国 公司 管理 的 一 个 重要 方面 。 直 接 努 力 改善 所 有 
非 股东 成 员 的 状况 从 侧面 说 明了 股东 利益 最 大 化 有 利于 公司 的 其 他 相关 
Ao 


在 满足 公司 成 员 的 诸如 反 优 先 雇用 、 雇 用 童工 、 裁 员 、 环 境 、 合 理工 
资 、 隐 私 、 性 骚扰 及 工作 和 家 庭 的 平衡 问题 等 各 方面 的 要 求 上 ， 大 部 分 公 


司 都 采用 了 直接 的 方式 。 这 些 公 司 的 经 营 离 不 开 员 工 培训 、 协 助 方案 、 工 
作 宣言 和 社会 责任 审计 。 


社会 责任 已 延伸 到 大 型 公司 的 层面 。 比 如 ， 商 业 社 会 责任 组 织 成 立 于 
1992 年 ， 目 前 拥有 1 400 多 个 公司 成 员 ， 这些 公司 年 营 收 超过 1 万 亿美 元 
员工 总 数 近 500 万 。 许 多 家 喻 户 晓 的 公司 都 很 好 地 履行 了 社会 责任 ， 如 美国 
电话 电报 公司 、 可 口 可 乐 公司 、 杜 孝公 司 、 联 邦 快 递 、 家 得 宝 公司 、 摩 托 
罗拉 和 宝丽来 公司 。 很 多 共同 基金 和 其 他 机 构 投 资 人 承诺 只 投资 有 社会 责 
任 感 的 公司 。 一 些 投资 人 称 这 种 投资 方式 能 够 使 股东 财富 最 大 化 。 


许多 公司 纷纷 效仿 ， 强 调 承 担 社 会 责任 。 一 些 传统 的 公司 成 为 承担 社 
会 责任 的 典范 ， 如 美体 小 铺 及 Ben&Jerry's ( 联合 利 华 公司 在 2000 年 年 初 接 
手 ， 人 允诺 扩大 这 一 全 球 消费 产品 巨头 的 社会 责任 ) 。 还 有 一 些 令 人 惊讶 的 
追随 者 ， 如 飞利浦 - 范 霍 伊 森 公司 一 -其 CEO 为 里 根 政府 时 美国 贸易 政策 顾 
问 布 鲁 斯 :克拉 斯 基 。 孩 之 宝 、 锐 步 和 沃尔玛 也 紧 跟 趋势 。 州 法 律 要 求 董事 
必须 尽力 为 股东 和 公司 整体 利益 服务 


德国 法 律 充分 考虑 到 董事 责任 的 受益 人 除了 股东 以 外 ， 还 包含 其 他 相 
天 人 。 而 德国 也 要 求 董事 顾及 股东 的 整体 利益 ， 禁 止 他 们 做 出 有 悖 于 股东 
利益 的 行为 。 因 此 ， 代 表 了 欧洲 国家 的 德国 公司 法 和 美国 的 法 律 均 意 在 保 
护 所 有 相关 人 。 为 此 ， 这 两 项 法 案 规定 了 管理 方 的 受信 义务 和 忠诚 度 。 


注意 义务 需要 明智 的 商业 判断 ， 这 意味 着 董事 必须 搜集 所 有 可 以 合理 
使 用 的 重要 资料 ， 之 后 再 谨慎 地 履行 其 职责 。 在 大 多 数 情况 下 ， 董 事 违背 


注意 义务 需 承担 的 法 律 责 任 需 要 法 院 做 出 审查 ， 看 董事 是 否 存 在 重大 疏忽 
一 这 是 一 个 很 高 的 标准 ， 类 似 于 酒 后 驾车 。 卡 实 义 务 要 求 董 事 在 个 人 利益 
与 公司 利益 产生 冲突 时 ， 以 公司 利益 作为 自己 行为 和 行动 的 最 高 准则 。 在 
经 济 发 达 国 家 ， 董 事 义 务 的 具体 实施 各 有 不 同 ， 但 是 差异 并 不 明显 。 


美和 欧洲 大 陆 董事 义务 间 的 差别 比 想象 的 要 细微 得 多 。 不 同 的 法 规 
规定 了 这 些 义 务 的 内 容 而 不 是 各 方 受益 者 。 这 些 法 规 目的 在 于 保护 并 扩 
大 “企业 馅 饼 ” 的 规模 ， 而 如 何 切 分 这 块 馅 饼 则 鲜 少 涉及 。 


公司 最 大 的 问题 是 经 理 人 与 公司 其 他 利益 相关 者 的 对 立 。 经 济 发 达 国 
家 的 公司 ， 其 垂直 体系 大 都 大 同 小 异 。 当 公司 控股 遭遇 威胁 时 ， 这 一 问题 
则 变 得 尤为 突出 。 


大 多 数 美 国法 律 要 求 董事 在 面 对 有 恶意 收购 时 需 强 化 董事 义务 ， 或 者 加 
强 对 董事 行为 的 司法 审查 。 在 上 述 两 种 情况 下 ， 主 要 天 注 的 问题 是 董事 行 
为 是 否 充分 考虑 了 股东 的 利益 。 德 国法 律 并 未 强化 董事 义务 、 加 强 司法 审 
查 ， 只 是 要 求 董事 不 要 违背 股东 的 利益 ， 和 要 充分 尊重 共同 利益 。 然而 美国 
标准 的 提高 并 没有 使 美国 模式 与 欧洲 大 陆 模式 相 分 离 。 


许多 国家 要 求 董事 考虑 各 种 情况 下 非 股东 公司 成 员 的 利益 。 例 如 ， 在 
美国 ， 尽 管 法 官 常 说 “股东 至 上 ”， 但 他 们 同时 会 要 求 董事 考虑 公司 决定 对 


as 
股东 以 外 其 他 相关 人 包括 债权 人 人、 顾客、 员工 ， 有 时 甚至 是 整个 社会 的 影 
响 。 


法 官 有 时 在 自由 量 裁 时 会 采用 强制 性 语言 ， 即 使 是 在 经 理 人 对 抗 恶意 


收购 时 一 -格雷 厄 姆 认为 这 种 20 世 纪 60 年 代 末 常用 的 方法 可 以 约束 表现 不 佳 
的 经 理 人 。 例 如 ， 在 20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 特 拉 华 州 最 高 法 院 受 理 了 时 代 公 
司 董 事 反 对 派 拉 蒙 公司 的 恶意 收购 案 ， 时 代 公 司 提出 其 部 分 原因 是 有 必要 
保护 该 公司 新 闻 诚 信 的 文化 。 因 此 ， 在 收购 的 情况 下 ， 即 使 是 对 董事 会 行 
动 最 严格 的 司法 审理， 董事 也 会 拥有 很 大 的 自主 权 。 


收购 法 不 要 求 任何 特别 行动 ， 也 不 会 强迫 董事 确保 股东 获得 最 高 价 
格 。 事实 上 ， 此 类 案例 一 致 调查 的 是 是 否 有 威胁 公司 的 因素 存在 ， 而 不 是 
仅仅 或 一 定 调查 股东 的 利益 是 否 受到 了 威胁 。 


下 面 是 一 个 超越 了 股东 利益 的 法 律 下 的 生动 案例 ， 让 我 们 看 看 联 信 公 
司 与 美国 金属 产品 公司 对 公司 的 控制 权 之 争 。 美 国 金 属 产 品 公司 经 济 效 益 
急剧 下 降 ， 联 信 公 司 以 超出 市 场 55% 的 价格 收购 美国 金属 产品 公司 。 美 国 
金属 产品 公司 的 股东 大 力 支 持 联 信 公 司 。 在 一 个 月 内 ， 联 信 公 司 获得 了 美 
国 金 属 产 品 公司 72% 的 流通 股 。 支 持 联 信 公 司 的 股东 有 美国 金属 产品 公司 
的 创始 人 罗伯特 : 希 克 森 和 拥有 近 80% 股 份 的 许多 机 构 股 东 一 包括 教师 退休 
基金 会 ( TIAA-CREF)。 


教师 退休 基金 会 加 入 了 一 个 起 诉 美国 金属 产品 公司 董事 会 的 股东 集 
团 。 该 股东 集团 在 联 信 公 司 和 美国 金属 产品 公司 的 股东 直接 诉讼 中 采取 了 
非常 措施 ， 其 成 员 分 别 填写 了 “法 庭 之 友 ” 案 情 摘 要 支持 联 信 公 司 。 教 师 退 
休 基 金 会 辩 称 ， 美 国 金属 产品 公司 践踏 了 基本 的 “股东 民主 原则 ”。 


Mi 
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联 信 公司 有 着 压倒 性 的 股东 支持 率 ， 但 美国 金属 产品 公司 的 


方 成 功 地 为 收购 设置 了 一 系列 障碍 。 管 理 方 引 用 宾夕法尼亚 的 法 律 -一 要 求 
董事 不 应 为 股东 而 应 为 公司 的 最 佳 利益 服务 ， 人 允许 董事 会 尽心 尽力 地 为 其 
理解 的 员工 、 贫 款 人 、 不 同 的 群体 等 相关 利益 相关 者 的 最 佳 利 益 服务 

国 金属 产品 公司 管理 方 提出 的 一 个 障碍 就 是 出 色 地 改变 了 “ 毒 丸 ”的 条 款 ， 
以 便 不 会 被 在 联 信 公 司 董事 加 入 之 前 管理 公司 的 董事 吃 掉 。 


美国 金属 产品 公司 寻求 一 纸 强 制 令 ， 禁止 联 信 公司 的 同意 征求 ， 除 非 
提名 的 董事 候选 人 申明 如 果 当 选 ， 他 将 按照 宾夕法尼亚 法 律 义不容辞 地 为 
公司 整体 ， 而 不 仅仅 是 股东 的 利益 服务 


联 信 公司 称 美国 金属 产品 公司 在 联 信 公 司 的 收购 过 程 中 违背 了 董事 的 
受信 义务 。 美 国 金属 产品 公司 采取 非常 行动 抵制 联 信 公 司 ， 并 获得 了 法 院 
的 支持 。 在 联 信 公 司 看 来 ， 法 庭 一 再 强调 宾夕法尼亚 法 律 的 核心 一 “利益 
相关 者 标准， 明确 表示 “董事 可 以 权衡 股东 和 其 他 相关 人 的 利益 ”。 他 
们 “可 以 考虑 对 各 方 的 影响 ,包括 股东 、 员 工 、 供 应 商 、 顾 客 和 债权 人 ?”。 
他 们 “不 需 将 公司 利益 和 某 集团 看 做 是 首要 因素 ”。 


这 些 表述 并 没有 表明 股东 优先 原则 。 一 个 隐藏 的 事实 是 : 从 实施 的 角 
度 上 看 ， 宾 夕 法 尼 亚 标准 并 没有 与 美国 其 他 州 的 标准 有 什么 不 同 。 该 标准 
与 德国 法 律 相似 ， 表 达 了 德国 法 律 所 强调 的 共同 利益 。 


想 想 德国 曼 内 斯 曼 公司 与 美国 沃达丰 公司 之 战 及 德国 戴 姆 勒 奔 驰 和 美 
国 克 莱 斯 勒 的 合并 。 尽 管 德国 法 律 允 许 董 事 对 员工 、 贷 款 人 利益 和 所 谓 的 
共同 利益 进行 评估 ， 法 律 也 要 求 董事 会 不 要 违反 股东 的 最 佳 利益 ， 双 方 董 


事 会 都 做 到 了 ， 但 德国 曼 内 斯 曼 公司 仍 让 人 出 乎 意料 。 


上 述 做 法 或 许 并 不 能 说 明 股 东 至 上 ， 也 有 别 于 银行 /劳工 模式 。 两 者 的 
经 理 人 都 没有 承担 起 坚持 股东 至 上 的 责任 。 


公司 业务 全 球 化 趋势 表明 了 经 济 社会 的 进一步 和 谐 ， 投 资 人 不 应 该 忽 
钢 这 一 点 。 这 种 趋势 使 差异 变 得 越 来 越 小 ， 也 越 来 越 淡 化 了 以 公司 所 有 者 
为 中 心 的 观念 。 在 这 样 的 情况 下 ， 本 为 数 不 多 的 坚持 股东 至 上 的 美国 公司 


经 理 人 将 会 进一步 碱 少 。 


产品 市 场 国际 竞争 的 硝烟 蔓延 数 十 年 ， 而 今 金 融 市 场 的 国际 竞争 也 日 
渐 激烈 。 在 公司 和 其 他 机 构 在 市 场 上 寻求 最 低 成 本 的 资金 的 同时 ， 投 资 人 
( 资本 的 供应 者 ) 现在 开始 获取 更 多 在 境外 的 投资 机 会 。 孤 立 的 资本 市 场 
不 复 存 在 ， 金 融 市 场 针 锋 相对 的 竞争 接 距 而 至 。 


欧盟 在 许多 方面 将 公司 金融 和 管理 融合 在 一 起 。 最 重要 的 是 ， 单 一 货 
币 的 采纳 通过 平衡 生产 率 差 异 这 一 技术 进步 和 高 投资 的 结果 而 缓和 了 竞争 
的 局 面 。 商 业 支 出 差距 ， 特 别 是 工资 差距 将 逐渐 缩小 。 随 着 各 国 采用 欧 
元 ， 最 终 放 弃 使 用 地 方 货币 ， 这 一 进程 将 逐渐 展开 。 


同样 具有 深远 意义 的 是 欧盟 的 创新 大 大 减少 了 资本 跨国 流动 的 障碍 。 
欧盟 制定 了 一 系列 规章 强制 取消 对 外 国 投资 的 控制 。 只 限制 一 些 涉及 国家 


安全 、 公 众 健康 和 社会 福利 的 特定 部 | ]。 许 多 欧洲 国家 保留 权力 ， 只 在 必 
要 的 时 候 进 行 控制 。 


会 计 准则 


一 系列 基本 原则 的 修订 调整 了 欧洲 的 会 计 准 则 。 这 些 准 则 包括 : OW 
务 报告 需 有 统一 的 格式 ; @ 包 括 原 始 成 本 、 权 责 发 生 制 的 普遍 评价 原则 及 
审慎 的 保守 主义 原则 ; @ 授 权 检 查 财 务 报告 是 否 真实 、 公 正 ; @ 年 度 审 
it; @ 公 开 文 件 存档 ; @ 合 并 原则 。 统 一 会 计 制 度 的 趋势 促进 了 公司 财务 
和 管理 的 和 谐 。 


日 本 也 采取 了 类 似 的 措施 。 现 在 ， 日 本 的 会 计 准 则 要 求 整合 公司 下 属 
子 公 司 的 所 有 账目 。 由 于 过 去 缺乏 这 样 的 法 律 ， 一 些 公司 为 了 保护 母 公 司 
而 将 坏账 转移 给 子 公司 。 日 本 的 新 规 要 求 如 不 动产 的 价值 跌 到 原始 价格 的 
一 半 以 下 时 ， 公 司 需 列 出 所 有 待 售 不 动产 的 市 值 。 在 此 项 规则 制定 之 前 ， 
日 本 存在 大 量 的 投机 性 泡沫 ， 从 20 世 纪 80 年 代 一 直 持 续 到 90 年 代 ( 见 第 5 


章 ) 。 


世界 上 越 来 越 多 的 美国 以 外 的 及 非 英 语 语 言 公司 提前 采用 国际 会 计 准 
则 并 用 英文 汇报 其 结果 。 例 如 ， 日 产 公司 在 1999 年 末 提 前 6 个 月 采用 合并 会 
计 准 则 ， 用 英语 发 出 有 关 新 闻 稿 汇 报 阶 段 结 果 ， 这 对 于 10 年 前 的 日 本 公司 
来 说 简直 是 难以 想象 的 ( 即使 日 产 是 一 家 有 着 法 国 缘 景 的 日 企 )。 在 2000 
年 中 ， 当 日 产 用 国际 会 计 准则 汇报 年 度 财 务 成 果 时 ， 显 示 了 63 亿 美元 的 惊 
人 损失 。 如 此 大 的 数字 是 因为 考虑 了 养老 金 负 债 、 天 闭 工 上 的 费用 以 及 不 


动产 和 所 持 证 券 的 更 实际 的 价值 。 尽 管 造成 这 一 结果 的 还 有 很 多 其 他 重要 
因素 ， 但 是 考虑 在 非 美 国 公司 投资 的 投资 人 必须 明白 其 他 地 方 的 会 计 准 则 
并 不 像 看 起 来 的 那样 。 


美国 正在 向 世界 上 盛行 的 会 计 人 付 则 看 齐 。 1996 年 10 月 ， 美 国 国会 通过 
了 1996 年 《全 国 证 券 市 场 改进 法 》， 要 求 美国 证 券 交 易 委 员 会 就 发 展 国际 
会 计 准 则 的 进度 做 出 汇报 。 近 10 年 来 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 与 国际 会 计 准 
则 委员 会 4ASC) 合 作 ， 颁 布 了 一 套 核 心 的 会 计 声 明 。1997 年 10 月 ， 美 国 证 
券 交 易 委员 会 向 国会 递交 了 汇报 国际 会 计 准 则 委员 会 进展 情况 的 报告 ， 并 
加 入 和 响应 国际 会 计 准 则 委员 会 倡议 的 世界 组 织 。 


七 国 集团 的 财政 部 长 和 央行 行 长 宣布 支持 国际 会 计 准 则 委员 会 的 行 
动 ， 鼓 励 其 尽快 提出 一 套 完整 的 核心 原则 。 此 外 ， 世 界 银行 希望 < 五大” 国 
际会 计 师 事务 所 坚决 要 求 各 公司 按照 国际 会 计 准 则 准备 其 财务 报告 。 贡 
前 首相 托尼 :布莱尔 、 美 国 前 财政 部 长 罗伯特 : 鲁 宾 等 人 均 郑 重 表 示 ， 发 展 实 
施 国际 会 计 准 则 是 新 兴 的 全 球 金融 体系 的 一 个 关键 部 分 


美国 证 券 交 易 委员 会 称 国际 会 计 准 则 务必 要 全 面 、 保 证 可 比 性 和 透明 
度 、 全 面 公 开 、 能 提供 严格 的 解释 并 对 其 实施 负责 。 事 实 上 ， 许 多 人 认为 
美国 证 券 交 易 委 员 会 主席 莱 维 特 的 广 六 倡议 响应 了 日 益 统 一 的 国际 会 计 准 
司 鱼 余 管 理 的 严格 遏制 。 


未 来 的 会 计 制 度 对 投资 人 来 说 至 天 重要 ， 如 美国 会 计 准 则 一 样 ， 保 留 
着 衡量 商业 现实 的 作用 。 这 一 体系 与 坚持 财务 报告 诚实 性 的 审计 文化 一 


起 ， 为 投资 企业 增加 了 无 与 伦比 的 价值 。 将 眼光 投向 海外 的 投资 人 应 该 充 


, 密切 关注 提供 了 机 遇 和 挑战 的 国际 新 变化 。 


可 H 


公司 治理 


在 欧洲 ， 时 有 抵制 制度 统一 的 事件 发 生 。 例 如 ， 为 了 促进 区 域 和 谐 
(也 可 能 是 世界 和 谐 ) ，13 则 有 关 欧 洲 公 司法 的 规章 以 及 天 于 在 个 别 国家 
建立 欧洲 公司 (Societas Europaea) 作 为 本 国 公司 的 补充 的 建议 相继 出 台 。 
然而 ， 上 述 措施 目前 都 不 是 欧盟 的 最 主要 目标 。 


有 时 ， 特 别 是 在 早期 欧盟 展开 全 面 努 力 时 ， 提 议 建 立 员 工 董事 会 代表 
和 采纳 一 些 统筹 治理 方案 相 脱 节 。 反 对 的 声音 主要 来 自 数 十 年 来 一 直 在 选 
择 英 美 同 盟 还 是 欧洲 大 陆 的 欧洲 联盟 之 间 播 摆 不 定 的 英国 。 虽 然 这 种 不 确 
定 为 欧盟 的 和 谐 统一 设置 了 障碍 ， 但 英国 却 在 国内 实现 了 这 两 种 模式 的 融 
合 


o 


美国 的 公司 治理 最 初 借鉴 并 改进 了 美国 的 传统 。 现 在 英国 也 开始 引进 
改良 的 公司 治理 原则 。 英 国 1992 年 天 于 公司 治理 的 《 卡 德 伯 里 报告 》( 在 
1998 年 的 最 终 版 本 中 被 重 命名 为 《 汉 普 尔 报告 》 ) 旨 在 确定 国际 公司 的 “最 


佳 范例 "。 他 们 打算 借鉴 美国 在 公司 治理 方面 的 技术 革新 ， 具 体 要 点 将 在 下 
一 章 中 讨论 。 


英国 在 欧洲 的 重要 作用 以 及 英美 公司 治理 间 的 联系 使 得 欧洲 大 陆 模 式 
向 市 场 模式 靠近 。 法 国 的 经 历 成 为 一 个 引起 争议 的 实例 。 在 历史 上 利益 相 
天 者 模式 和 金融 中 介 构 成 法 国 公司 治理 的 特征 。 同 时 ， 法 国 采用 的 是 国家 


主导 型 的 产业 政策 ， 法国 公司 的 规模 普遍 小 于 其 他 资本 主义 国家 公司 的 规 
模 ， 法 国 的 产业 精英 并 非 来 自 于 产业 内 部 。 这 种 环境 限制 了 资本 市 场 的 深 
度 和 监督 能 力 。 


现在 法 国正 追随 着 全 球 化 和 自由 化 的 趋势 。 政 府 通过 私有 化 放松 了 国 
家 对 各 产业 的 控制 ， 修订 版 规则 使 法 国 模式 更 近似 于 市 场 模式 。 此 外 ， 小 
股东 的 数量 迅速 增加 ， 紧 跟 美 国之 后 ， 法 国 仿照 美国 模式 进行 了 广泛 的 技 
术 管 理 改 革 。 而 且 ， 法 国 公司 董事 会 开始 建立 审计 赔偿 委员 会 ， 小 股东 承 
担 起 越 来 越 重要 的 任务 ， 大 量 高 质量 的 优势 信息 增加 了 经 济 的 透明 度 。 


与 法 国 相似 ， 日 本 也 远离 了 终身 雇用 制 和 横向 协作 ， 逐 步 向 股东 市 场 
模式 迈进 。 日 本 越 来 越 意识 到 利益 最 大 化 策略 实际 上 与 公司 传统 上 提供 的 
保护 相 一 致 。 越 来 越 多 的 日 本 工人 一 -尤其 是 年 轻 的 工人 一 -表示 他 们 不 想 
连续 数 年 为 同一 个 老板 工作 ， 更 别 说 和 一 家 公司 签订 终身 协议 了 。 


美国 公司 治理 仍 不 够 完善 ， 我 们 可 以 在 接 下 来 的 几 章 看 到 这 一 点 。 美 
国 公司 治理 的 基础 很 健全 ， 但 是 在 研究 其 他 国家 公司 治理 的 相关 情况 一 - 特 
别 当 投资 人 进行 海外 投资 并 展开 全 球 竞 争 后 ， 我 们 就 可 以 了 解 到 美国 公司 
治理 不 完善 的 原因 。 


兼并 与 收购 


沃达丰 与 曼 内 斯 曼 之 战 借 助 了 始 于 1999 年 初期 严重 伙 意 收购 的 美国 式 
欧洲 并 购 活动 之 势 。 在 法 国 ， 巴 黎 国民 银行 发 动 了 380 亿 美元 的 恶意 收购 ， 
在 其 两 个 主要 的 银行 业 竞 争 对 手 一 -兴业 银行 和 巴黎 银行 宣布 兼并 后 ， 意 图 


接手 二 者 。 在 意大利 ，Olivetti 公 司 用 600 亿 美元 恶意 收购 其 主要 竞争 对 手 
一 意大利 电信 集团。 后 者 设计 了 一 系列 包括 与 德国 电信 建立 白 骑 士 联盟 等 
重大 防御 战术 来 抵制 收购 。 


在 另 一 场 跨国 战 中 ， 法 国 的 奢侈 品 巨 头 路 易 威 登 发 动 了 一 场 激 烈 的 持 
入 战 ， 中 在 收购 古奇 一 一 家 奋力 抵制 收购 的 在 倚 兰 注册 成 立 的 意大利 公 
司 。1999 年 中 期 ， 道 达尔 菲 纳 仿 意 收 购 埃 尔 夫 阿 奎 坦 公 司 ， 这 一 行动 撼动 
了 法 国 工 业 和 政府 机 构 。 以 上 交易 论 是 其 进攻 模式 还 是 其 防御 模式 
-一 都 让 人 联想 起 规模 在 欧洲 前 所 未 有 的 美国 式 的 并 购 活 动 。 


在 欧洲 和 日 本 ， 许 多 友好 的 全 球 联盟 都 参与 推动 市 场 模式 的 蔓延 。 在 
戴 姆 勒 和 克莱斯勒 合并 的 引领 之 下 ， 汽 车 产业 通过 曾 被 认为 难以 实现 的 跨 
国 交易 ， 在 世界 范围 内 实现 了 合并 。 汽 车 产业 生产 能 力 上 升 到 年 7 000 万 
辆 ， 然 而 汽车 的 年 平均 需求 量 最 高 仅 为 500 万 辆 ， 这 样 ， 世 界 40 家 汽车 制造 
商 中 只 有 约 10 家 盈利 。 以 下 为 部 分 汽车 公司 的 结局 : 福特 并 购 了 马自达 
大 众 并 购 了 英国 的 劳 斯 莱 斯 ， 雷 诺 收购 了 三 星 (韩国 ) 和 日 产 三 分 之 一 的 
股份 ， 戴 姆 勒 -克莱斯勒 收购 了 三 鞭 三 分 之 一 的 股份 。 


许多 其 他 的 产业 也 面临 相似 的 全 球 并 购 。 在 出 版 业 ， 德 国 的 贝塔 斯 曼 
公司 和 其 他 一 些 欧洲 和 美国 公司 一 样 ， 追 求 着 收购 和 联合 风险 投资 热潮 ， 
在 服装 业 ， 在 成 功 地 抵制 了 路 易 威 登 的 收购 之 后 ， 古 奇 接管 了 法 国 的 圣 罗 
兰 ; 在 金融 业 ， 德 意志 银行 收购 了 知名 投资 银行 银行 家 信托 公司 ; REG 
油 公 司 并 购 了 阿 莫 科 ( 石油) 公司 ; 纳 贝斯 克 和 一 家 美国 收购 公司 试图 购 

买 英国 联合 饼干 公司 ， 结 果 在 由 法 、 德 、 英 构成 的 财团 的 包抄 下 ， 锋 羽 而 


归 。 上 述 这 些 及 其 他 众多 欧盟 并 购 案 在 公司 范畴 内 实现 了 行动 和 预期 的 高 
度 统一 。 


兼并 和 收购 是 可 以 给 股东 价值 帝 来 巨大 打击 的 少数 方式 之 一 。 随 着 全 
球 化 的 日 益 深 入 ， 交 易 的 机 会 也 越 来 越 多 。 并 非 所 有 的 交易 都 是 我 们 需 
的 。 密 切 关 注 这 一 领域 的 经 济 活动 对 于 投资 人 来 说 极其 重要 ， 这 一 点 在 本 
章 的 后 半 部 分 还 会 重申 。 


资本 市 场 


欧洲 股票 市 场 总 市 值 超出 纳 斯 达 克 、 超 过 纽约 证 券 交 易 所 1/2 的 股票 市 
值 (考虑 到 市 场 因 素 ， 股 票 总 市 值 可 在 短期 内 剧烈 变动 ， 而 自 2000 年 年 初 
起 ， 三 个 市 场 总 市 值 分 别 为 7 万 亿美 元 、4 万 亿美 元 和 11 万 亿美 元 ) 1998 
年 7 月 ， 法 兰 克 福 和 伦敦 证 券 交 易 所 宣布 了 整合 设施 计划 ， 人 允许 在 交易 所 交 
易 彼 此 的 上 市 证 券 。 法 国 不 满 自己 被 排斥 在 外 ， 很 快 加 入 了 法 兰 克 福 - 伦 和 
联盟 ( 尽管 较 法 兰 克 和 福 和 伦敦 各 40% 的 份额 ， 法 国 只 占 20% ) 。 在 法 国 宣 
布 并 入 泛 欧 证 券 交 易 所 后 不 久 ， 米 兰 、 马 德里 、 阿 姆 斯 特 丹 和 布鲁塞尔 的 
证 券 交 易 所 官员 不 约 而 同 地 表达 了 加 入 这 项 事业 的 渴望 


尽管 欧洲 联盟 不 会 答应 建立 一 个 共享 的 交易 系统 ， 但 它 迅 速 同 意 了 在 
不 同 交 易 所 之 间 进 行 股票 交易 。 当 协商 者 还 在 努力 争取 时 ， 一 度 受 到 冷落 
的 法 国 交易 所 抓 住 时 机 与 来 自 阿 姆 斯 特 丹 和 布鲁塞尔 的 交易 伙伴 签订 协议 
建立 了 欧洲 证 券 交 易 所 。 这 个 三 方 联合 的 交易 所 夸 口 说 ， 拥 有 的 股票 总 市 
值 等 于 全 欧洲 总 市 值 的 1/4 还 要 多 。 


由 于 欧洲 证 券 交易 所 的 建立 ， 法 兰 克 福 和 伦敦 证 券 交 易 所 同意 进行 并 
购 。 两 者 合并 形成 了 iX， 意 为 国际 交易 所 (International Exchanges) , 有望 
整合 这 两 个 欧洲 国家 重要 的 城市 的 蓝筹 股 和 科技 股 。 这 自 夸 说 拥有 相当 于 
欧洲 总 市 值 /2 的 股票 。 这 一 交易 因为 斯 德 哥 尔 摩 ( 瑞典 ) 证 券 交 易 所 的 
高 管 OM Gruppen 意 图 恶意 收购 伦敦 证 券 交 易 所 而 中 断 。 尽 管 暂 时 尘埃 
定 ， 然 而 欧洲 资本 市 场 一 体 化 的 进程 却 从 未 停止 。 


美国 全 国 证 券商 协会 (NASD) 建 立 了 自己 的 纳 斯 达 克 欧 洲 证 券 市 场 ， 这 
一 个 与 欧洲 各 兼并 的 交易 所 有 着 干 丝 万 缕 的 联系 的 市 场 。 为 了 建立 一 个 
24 小 时 营业 的 全 球 股票 交易 市 场 ， 美 国 全 国 证 券商 协会 曾 和 日 本 软银 集团 
合力 创建 了 与 大 阪 证 券 交 易 所 相 联 系 的 日 本 纳 斯 达 克 证 券 市 场 。 纳 斯 达 克 
欧洲 证 券 市 场 的 建立 标志 着 朝 这 一 目标 迈进 了 一 大 步 。 这 样 的 结果 会 进 
步 促 成 证 券 市 场 的 兼并 ， 并 因此 而 影响 着 金融 、 会 计 准 则 、 信 息 披 露 、 收 
购 、 公 司 治理 直至 投资 人 的 期 待 和 经 理 人 相应 的 措施 。 


在 证 券 上 市 和 交易 中 ， 随 处 可 嗅 到 兼并 的 气息 。 多 年 来 ， 国 外 公司 一 
直 在 推动 着 全 球 股 票 上 市 ， 其 中 最 著名 的 成 功 案例 是 1993 年 戴 姆 勒 -奔驰 在 
纽约 证 券 交 易 所 上 市 。 人们 不 断 地 和 努力， 成功 的 案例 也 越 来 越 多 。 在 废除 
《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 之 后 ， 瑞 士 联合 银行 向 证 券 交 易 委 员 会 提出 上 市 
要 求 ， 主 要 目的 是 用 美国 上 市 的 股票 支付 美国 金融 服务 公司 的 收购 。 数 月 
后 ， 瑞 士 联合 银行 收购 佩 因 : 韦 伯 证 券 和 基金 管理 公司 。 


在 法 兰 克 福 证 交 所 上 市 10 年 之 后 ，25 岁 的 德国 思 爱 普 软件 公司 于 1998 
年 8 月 初 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 。 思 爱 普 因 制造 “美式 增长 ”和 “美式 回报 ”而 


闻名 。 思 爱 普 公 司 管理 人 员 认 为 思 爱 普 在 纽约 交易 所 的 上 市 表明 思 爱 普 已 
经 通 越 了 法 兰 克 福 证 交 所 并 发 展 成 一 个 包含 多 种 管理 模式 的 跨国 公司 。 


国际 证 券 交 易 集 团 化 的 迹象 还 包括 建立 可 以 进行 期 权 交 易 的 国际 证 券 
交易 所 (ISE)。 在 线 经 纪 人 公司 E*Trade 和 一 组 经 纪 自 营 商 在 Adiron-dack 
Trading Partners 的 带领 下 ， 投 资 近 8 000 万 美元 建立 了 这 个 全 电子 化 交易 的 
期 权 交 易 所 。 创 始 人 极力 吹 咕 自 己 能 够 在 削减 交易 成 本 的 同时 进行 数额 惊 
人 的 超越 地 域 界 限 的 电子 化 交易 的 能 力 。 


来 进行 、 交 易 成 本 多 少 、 何 时 会 影响 价格 波动 和 市 场 效率 。 同 样 重要 的 
是 ， 交 易 规则 决定 了 会 计 处 理 ， 放 宽 对 上 市 公司 的 限制 能 够 削减 财务 报告 


跨国 交易 有 着 实际 的 障碍 ， 如 获取 对 方 信息 的 类 型 和 数量 。 在 诸如 美 
国 和 美国 这 样 的 坚持 市 场 体 制 的 国家 ， 可 获得 大 量 的 当地 的 目标 信息 。 这 
些 国家 往往 会 运行 不 动产 和 知识 产权 体系 。 发 展 良好 的 证 券 及 兼并 收购 业 
强化 了 信息 文化 。 兼 并 收购 中 的 买卖 双方 都 清楚 需要 依靠 信息 进行 正确 的 
评估 以 及 凭借 合同 来 保密 的 必要 性 。 通 党 在 探索 论证 的 初期 ， 卖 方 就 会 执 
行 保密 协议 并 在 天 于 兼并 的 讨论 开展 之 前 提供 给 买方 大 量 的 专 有 数据 。 


欧洲 和 亚洲 国家 的 文化 与 美国 /美国 市 场 模式 的 文化 截然 不 同 。 可 得 到 
的 资产 记录 很 有 限 ， 相 关 信息 也 被 小 心地 保护 起 来 。 卖 方 不 愿意 与 可 能 基 


为 个 人 喜好 拒绝 交易 的 潜在 买方 分 享 信息 。 在 美国 和 英国 保护 买方 的 保密 
协议 在 这 里 并 不 起 作用 。 这 样 做 不 无 道理 ， 因 为 执行 保密 协议 的 法 律 体系 
并 不 发 达 ， 卖 方 会 对 买方 是 否 能 严格 地 保密 产生 怀疑 。 


在 沃达丰 一 曼 内 斯 曼 之 战 中 ， 文 化 差异 变 得 异常 明显 。 曼 内 斯 曼 公司 
在 其 国 法 院 起 诉 沃 达 丰 公司 的 顾问 成 德 曼 . 萨 克 斯 ， 试 图 阻止 戌 德 曼 继 续 做 
沃达丰 公司 的 顾问 ， 其 理由 是 成 德 曼 之 前 曾 在 曼 内 斯 曼 公 司 工作 ， 知 晓 曼 
内 斯 曼 公司 的 保密 信息 。 美 国法 院 在 短暂 的 听 审 之 后 ， 认 为 曼 内 斯 曼 公 司 
的 要 求 很 可 笑 ， 并 因此 驳回 了 诉讼 。 


实质 上 ， 不 同 的 模式 对 相关 信息 的 理解 也 不 尽 相同 。 在 市 场 模式 中 ， 
特别 是 在 美国 ， 披 露 潜 在 的 环境 债务 和 退休 人 员 债 务 的 行为 由 来 已 久 。 其 
他 国家 最 近 刚 刚 开始 环境 监管 ， 它 们 在 传统 上 更 多 依赖 于 公共 社会 保障 制 
度 ， 有 关 个 人 的 计划 并 不 在 重要 的 位 置 ( 即使 在 此 类 负债 很 多 的 德国 ) 。 
对 于 投资 人 来 说 ， 美国 公司 比 欧 洲 和 日 本 的 公司 会 披露 更 多 的 信息 。 美 国 
联邦 和 州 法 律 同 股票 交易 规则 、 市 场 压力 一 起 导致 了 美国 公司 会 大 量 提供 
各 种 信息 。 相 较 美 国 ， 其 他 国家 提供 的 信息 就 少 得 多 ， 有 效 性 也 差 得 多 。 


随 着 越 来 越 多 的 如 戴 姆 勒 克莱斯勒 和 思 爱 普 等 形形色色 的 公司 在 美国 
和 世界 证 交 所 上 市 ， 它 们 会 发 现在 提供 信息 方面 须 符 合 美式 要 求 。 在 完善 
跨国 交易 的 过 程 中 ， 信 息 的 提供 及 评价 变 得 不 可 避免 ， 由 此 建立 统一 信息 
披露 标准 的 需要 变 得 剑 发 迫切 。 事 实 上 ， 人 们 发 现 美国 /美国 式 的 信息 披露 
与 大 多 数 国家 特别 是 德国 的 传统 一 致 。 因 此 ， 很 有 必要 将 信息 披露 包含 在 
国际 公司 法 中 。 


公共 监管 机 构 为 此 做 出 努力 。 美 国 证 券 交 易 委员 会 与 国际 证 券 事务 监 
察 委员 会 组 织 IOSCO) 合 作 开发 非 财务 信息 披露 的 国际 标准 。 该 标准 的 目 
入 是 使 跨国 公司 在 统一 的 信息 披露 标准 下 融资 和 上 市 。 国 际 证 券 事务 监察 
员 会 组 织 发 布 了 天 于 特定 的 现金 交易 、 普 通 股 股票 上 市 的 新 规则 ， 使 其 
要 约 收购 、 股 权 交 换 、 公 司 合并 、 私 有 化 和 其 他 的 相关 交易 。 


lee 


在 现代 全 球 市 场 ， 高 质量 的 信息 对 于 智慧 型 的 投资 是 很 必要 的 。 由 于 
更 多 的 国家 发 展 了 信息 化 企业 和 投资 文化 ， 更 多 的 人 了 解 了 其 规则 ， 人 们 
越 来 越 难以 忽视 网 络 上 的 垃圾 谣言 。 


互 谅 互让 


改革 的 浪潮 引起 了 员工 的 积极 响应 。 在 20 世 纪 后 半 叶 ， 公 司 价值 在 股 
东 和 员工 间 的 重新 分 配 缓慢 却 大 大 改变 了 美国 社会 股东 至 上 的 思想 。 在 过 
去 ， 员 工 仅仅 会 对 收入 和 辞职 感 兴趣 。 今 天 ， 没 有 人 只 天 心 收入 ， 员 工 越 
来 越 关注 企业 的 方方面面 。 


员工 向 雇主 提出 索偿 ,包括 假期 和 病假 工资 、 陪 产假 或 产假 、 安 全 和 
有 反 歧 视 权 、 保 健 计划 、 遗 散 索 赔 、 退 休 福 利和 退休 人 金 。 所 有 这 些 论 款 要 求 
股东 从 昔日 的 所 有 中 划拨 出 大 量 的 资金 。 最 重要 而 且 有 些 违背 常理 的 是 ， 
与 日 本 相反 ， 这 些 公 司 的 员工 成 为 了 股东 ， 同 时 将 更 忠诚 地 为 同一 位 雇主 
工作 更 长 的 时 间 。 


美国 的 监管 机 构 更 大 胆 地 吸取 了 国外 的 经 验 。 例 如 ， 它 消除 了 投资 银 


行 和 商业 银行 的 界限 。1996 年 12 月 ， 美 国联 邦 储备 委员 会 增加 了 投资 银行 
业务 收入 ， 商 业 银 行 可 从 投资 银行 的 子 公司 赚 取 10%~25% 的 收益 。 管 理 上 
的 变革 带 来 了 所 谓 的 《20 条 款 》 (Section 20 subs)， 掀 起 了 商业 银行 和 投 
资 银行 合并 的 浪潮 ， 结 束 了 金融 分 业经 营 的 历史 。1999 年 11 月 《格拉 斯 一 
斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 废止 加 强 了 金融 业 的 融合 。 所 谓 的 《20 条 款 》 带 来 了 监 
管 的 变革 ， 引 发 并 推动 了 商业 银行 和 投资 银行 的 合并 ， 改 变 了 所 有 权 分 离 
的 历史 进程 。 美 国 的 诉讼 制度 并 不 令 人 艳羡 ， 其 支持 大 量 的 股东 集体 诉讼 
和 衍生 诉讼 。 相 比 之 下 ， 许 多 法 律 体 系 严 格 限制 此 类 诉讼 。 尽 管 美国 可 能 
不 会 大 量 减 少 此 类 诉讼 ， 而 可 以 确定 的 是 立法 者 希望 遏制 滥用 诉讼 的 决 
心 。 例 如 ，1995 年 的 《私人 证 券 诉 讼 改革 法 案 》 大 幅 修 订 了 证 券 法 ， 区 分 
了 滋 扰 被 告诉 讼 和 立功 索赔 。 


这 一 分 析 从 利益 相关 者 和 财务 特征 角度 预报 了 公司 管理 模式 的 融合 。 
这 些 管理 模式 不 主张 股东 利益 导向 ， 新 型 的 模式 也 不 需要 股东 利益 导向 ， 
各 方 力 量 全 力 推 进 公 司 的 融合 。 事 实 上 ， 美国 公司 的 合并 并 没有 为 了 股东 
的 利益 而 增加 经 理 人 的 权利 ， 更 确切 地 说 ， 经 理 人 的 权利 反而 被 削弱 了 。 


巴菲特 告诉 我 们 ， 他 在 投资 中 得 到 的 最 有 价值 的 教训 就 是 意识 到 业主 
经 理 人 的 重要 性 。 这 个 永恒 的 经 验 的 价值 在 全 球 化 的 世界 里 越 来 越 重要 。 
当然 ， 巴 菲 特 强 调 ， 尽 管 管理 质量 可 以 极 大 地 影响 权益 回报 率 ， 但 是 却 永 
远 无 法 取代 有 竞争 优势 的 良好 企业 。 他 说 :“ 优 异 的 管理 记录 ( 从 投资 报酬 
率 的 角度 来 衡量 ) 取决 于 你 划 的 是 一 条 怎样 的 船 ， 这 更 胜 于 你 怎样 去 划 
(虽然 不 管 一 家 公司 好 或 坏 ， 努 力 和 才能 也 很 重要 ) 。” 后 面 几 章 将 会 关注 


成 功 的 经 理 人 。 


第 12 草 ”规则 和 信任 


投资 人 会 将 财产 委托 给 他 人 。 在 这 种 情况 下 ， 投 资 人 是 否 高 度 信 任 受 
托 人 的 能 力 和 诚信 和 度 ? 当然 ， 这 是 一 个 简单 的 常识 ， 但 是 如 何 评估 受托 人 
的 能 力 和 诚信 和 度 则 有 些 棘 手 。 


格雷 厄 姆 使 用 的 是 我 们 在 第 2 章 谈 到 的 定量 分 析 的 方法 。 年 复 一 年 ， 如 
果 数 据 看 上 去 不 错 ， 并且 有 持续 下 去 的 趋势 的 话 ， 就 可 以 表明 管理 层 是 有 
能 力 的 。 


包括 早期 的 沃 伦 :巴菲特 在 内 的 许多 其 他 投资 人 都 因为 对 管理 层 诚信 和 度 
的 关注 不 够 而 接受 了 沉痛 的 教训 。 诚 然 ， 如 果 一 个 公司 的 统计 数据 看 上 去 
又 好 又 准确 ， 那 么 ， 该 公司 的 经 理 人 可 能 极 富 才能 ， 值 得 信赖 。 如 果 数据 
看 似 不 错 ， 其 实 不 然 ， 则 无 法 信任 该 经 理 人 。 正 如 巴菲特 曾 提醒 我 们 “就 长 
期 而 言 ， 若 管理 层 过 度 注重 会 计数 字 而 忽略 经 济 实质 的 话 ， 通 常 两 者 都 顾 
不 好 "。 

因此 ， 在 投资 选择 中 ， 诚 信和 是 另 一 个 独立 因素 。 是 否 存在 能 够 衡量 管 
理 层 诚信 度 的 合理 方法 ? 巴菲特 认为 关键 是 同 你 “喜爱 、 信 赖 、 尊 崇 * 的 人 
做 生意 。 巴 菲 特 测试 投资 是 否 达到 标准 的 办 法 是 看 受托 人 是 否 是 “你 放心 把 
女儿 嫁 给 他 的 人 "”。 


“女婿 ”标准 是 否 真 的 适用 于 选择 受托 人 呢 ? 虽然 这 个 标准 似乎 教导 我 


们 不 要 选择 一 个 与 我 们 志趣 不 相投 ， 甚 至 不 愿 与 之 共 赴 超级 杯 盛 宴 的 经 理 
人 ， 但 是 其 实 这 一 标准 的 意义 远 比 听 起 来 的 要 深远 得 多 。 


_ 


家 族 企业 管理 
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一 切 商业 交易 都 依赖 于 信任 。 签 订 合 约 有 助 于 规定 和 保护 权利 ， 但 是 
在 实施 阶段 人 们 就 会 期 待 对 方 能 够 恪守 诸 言 。 人 们 还 可 以 通过 合约 权衡 未 
来 风险 ， 以 此 减少 经 营 和 投资 费用 ， 但 这 也 仅 限 于 对 方 能 够 履行 承 诸 的 情 
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生意 上 的 信和 赖 深 深 根植 于 同 源 天 系 ， 所 以 上 文 提 到 的 “女婿 标准 ”测试 
并 不 奇怪 。“ 女 婿 标准 ”的 经 理 人 测试 与 企业 的 渊源 在 商业 发 展 史 上 由 来 已 
久 。 大 多 数 企业 都 是 以 家 族 企业 开始 ， 然 后 把 杀 属 加 入 管理 层 中 去 (RE 
括 女 婚 ， 例 如 百 威 公 司 、 华 盛 顿 邮 报 公司 、 米 德 公司 )， 历 经 数 十 年 或 数 
代 ， 才 发 展 得 颇具 规模 。 在 很 多 情况 下 ， 家 庭 成 员 会 在 企业 的 发 展 壮大 中 
放弃 管理 权 ， 而 企业 最 终 会 发 展 成 为 一 个 大 规模 的 现代 公司 ， 正 如 布朗 福 
曼 集 团 、 杜 邦 公司 、 礼 来 公司 、 麦 格 劳 希 尔 、 诸 顿 百 货 以 及 无 数 其 他 公司 
经 历 的 那样 。 


过 去 的 家 族 企 业 发 展 到 现代 ， 父 亲 、 宜 父 抑或 是 女儿 已 不 再 是 公司 的 
管理 人 了 ， 取 而 代 之 的 是 一 群 专业 的 经 理 人 、 权 力 的 分 散 、 制 度 化 的 组 织 
结构 以 及 无 数 的 权威 报告 。 结 果 就 是 公司 的 所 有 权 和 控制 权 分 离开 来 -一 股 
东 监 督 经 理 人 经 营 公司 。 在 现代 公司 中 的 信托 应 与 和 家 族 企业 相 天 的 规范 


和 价值 观 相 一 致 。 


投资 人 不 可 能 坐 下 来 结识 大 多 数 大 公司 的 高 级 主管 ， 但 这 些 高 级 主管 
每 年 都 会 与 给 股东 一 封 公开 信 “， 也 会 定期 发 表 一 些 演说 ， 从 中 我 们 可 以 找 
到 大 量 的 线索 ， 以 确定 该 公司 的 诚信 和 度 。 经 理 人 的 言谈 通常 显示 出 他 的 性 


RE ( 详 见 第 14 章 ) 。 


我 们 究竟 可 以 委托 经 理 人 做 什么 事情 呢 ? 让 我 们 来 找 找 答案 。 人 们 常 
常会 谈 到 其 经 纪 人 、 会 计 师 或 律师 ， 但 他 们 很 少 提 太 经 理 人 。 然 而 ， 公 司 
的 经 理 人 为 你 的 资产 做 的 和 这 些 助手 一 样 多 ， 甚 至 要 多 得 多 。 


你 的 经 理 人 应 该 做 点 什么 呢 ? 他 会 像 股东 一 样 ， 为 了 你 的 利益 经 营 公 
司 ， 保 证 你 的 利益 不 受 公司 其 他 相关 人 的 利益 一 -常常 是 与 你 有 冲突 的 利益 
的 影响 。 人 们 常会 忽视 重要 的 一 点 : 投资 人 和 经 理 人 的 看 法 往往 存在 分 
歧 。 当 有 分 歧 的 时 候 ， 投 资 人 的 利益 可 能 受到 危害 。 


人 们 认为 作为 公司 顾客 的 投资 人 的 品味 和 喜好 会 在 经 理 人 卖 给 他 们 的 
股票 和 证 券 的 价格 中 体现 出 来 。 大 多 数 投资 人 在 公司 如 何 经 营 或 谁 来 做 经 
理 人 方面 很 少 或 没有 发 言 权 (除了 每 年 选举 董事 外 ) 。 


经 理 人 的 利益 从 属于 公司 整体 利益 。 举 个 例子 ， 在 这 类 公司 中 ， 经 理 
人 常会 考虑 宣布 红利 或 组 织 收购 交易 给 整个 公司 而 并 非 股东 个 人 市 来 的 税 


相 比 之 下 ， 投 资 人 的 意见 对 于 业主 经 理 人 来 说 很 重要 。 经 理 人 将 投资 
人 视 为 生意 上 的 伙伴 、 公 司 的 一 员 ， 而 不 是 陌生 人 。 选 举 董 事 是 一 种 正式 
的 表达 投资 人 意见 的 方式 ， 而 经 理 人 也 会 在 其 他 方面 充分 考虑 到 投资 人 的 
利益 。 比 如， 经 理 人 会 考虑 有 天 红利 和 交易 等 公司 决定 给 投资 人 ， 而 不 是 
或 至 少 不 完 全 是 给 公司 的 税收 影响 。 家 族 企业 或 其 他 小 型 私有 企业 的 经 理 
人 很 容易 采纳 这 种 所 有 人 利益 导向 的 思想 。 大 型 公众 公司 的 经 理 人 则 不 
然 。 聪 明 的 投资 人 会 将 资产 委托 给 那些 不 论 公司 有 多 大 、 股 东 有 多 少 都 能 
采纳 投资 人 意见 的 经 理 人 。 


局 部 治理 


全 球 公司 治理 的 现实 表明 ， 董 事 和 经 理 人 经 营 公司 是 为 了 公司 的 众多 
利益 相关 者 的 利益 ， 而 不 仅仅 是 为 了 股东 的 利益 。 法 律 允 许 经 理 人 秉承 股 
东 至 上 或 公司 利益 相关 者 利益 至 上 的 理念 经 营 公司 。 企 业 分 析 的 一 部 分 就 
是 评价 公司 治理 股东 利益 导向 的 程度 。 


许多 信息 可 以 帮助 我 们 鉴别 公司 的 方向 ， 也 许 在 美国 我 们 可 以 获得 更 
富 的 信息 ， 但 是 我 们 可 以 看 到 信息 共享 的 趋势 正在 世界 范围 内 募 延 。 在 
美国 ， 公 司 会 将 大 量 的 信息 公开 给 股东 和 其 他 利益 相关 者 看 。 许 多 公司 则 
更 周到 地 在 其 网 站 上 公布 大 量 的 信息 。 此 外 ， 你 还 可 以 从 由 著名 的 行业 分 
析 师 ， 如 标准 普尔 、 邓 和 白 氏 、 罗 伯 特 : 莫 里 斯 协会 ,还 有 诸如 美国 联邦 贸易 


委员 会 等 政府 机 构 编撰 的 出 版 物 中 获取 丰富 的 、 高 质量 的 信息 。 


我 们 可 以 从 这 些 资料 中 筛选 ， 看 看 哪 位 经 理 人 可 以 更 好 地 胜任 股东 资 
金管 理 者 的 角色 。 然 后 确定 最 佳 的 经 理 人 -一 那些 能 够 以 高 度 的 责任 感 和 主 
人 和 翁 意 识 为 公司 做 决定 的 人 ， 能 够 将 股东 当成 战略 伙伴 而 非 陌 生 人 的 人 , 
你 愿意 与 乙 共 赴 超级 杯 盛宴 的 人 。 


然而 ， 有 时 即使 是 业主 经 理 人 都 会 与 股东 有 着 利益 冲突 。 你 要 想 办 法 
找到 那些 惯 于 化 解 利益 冲突 、 能 够 妥善 管理 股东 资金 并 充分 展示 亚 里 土 多 
德 的 伦理 美德 的 人 ， 与 之 投资 。 从 公司 的 管理 中 找 出 股东 利益 导向 的 踪 
迹 ， 不 比 从 公司 的 财务 报表 中 推断 其 财务 或 管理 绩效 甚至 是 一 个 公司 的 价 
值 观 容易 。 不 过 ， 却 完全 值得 努力 一 试 。 


困难 与 可 能 性 共存 的 原因 是 法 律 对 公司 治理 的 规定 甚 少 。 联 邦 证 券 法 
规定 了 广泛 的 信息 披露 义务 ， 但 优秀 的 公司 大 多 无 须 法 律 规定 就 会 自觉 地 
参与 到 生机 亏 勃 的 市 场 经 济 中 去 。 州 法 律 规 定 了 董事 和 经 理 人 的 责任 ， 但 
是 这 些 责 任 多 泛泛 而 言 。 法 律 规定 了 一 些 规 则 和 限制 ， 不 过 这 些 规则 和 限 
制 或 者 太 正 式 因而 衍生 出 不 同 的 解读 ， 或 者 空洞 而 无 意义 需要 公司 的 制度 
章程 重新 规定 。 


我 们 不 需要 这 样 的 公司 治理 。 许 多 支持 者 坚持 改革 ， 坚 持 股 东 利 益 导 
向 ， 即 统一 管理 层 和 股东 的 利益 或 加 强 董 事 会 对 经 营 者 业绩 的 监督 。 然 
而 ， 如 果 公 司 需要 靠 这 些 机 制 来 创造 出 股东 利益 导向 的 局 面 ， 那么 相关 的 
评价 也 会 大 打折 扣 。 


多 数 的 公司 治理 改革 不 能 够 解决 管理 上 的 问题 ， 有 些 还 会 让 问题 更 加 
恶化 。 不 过 ， 机 构 投资 者 还 有 其 他 的 股东 支持 者 制定 了 各 种 公司 治理 政 
策 ， 其 中 大 部 分 是 用 来 加 强 所 有 人 地 位 的 。 潮 流 可 以 影响 金融 ， 也 可 以 搅 
乱 公司 治理 。 


在 过 去 的 几 十 年 里 ， 最 流行 的 管理 理念 也 许 就 是 独立 的 董事 会 。 美 国 
全 国 董事 协会 NACD) 和 许多 机 构 投 资 者 ， 包 括 加 州 公务 员 退 休 基 金 以 及 美 
国教 师 退 休 基 金 会 ， 竭 力 建议 大 部 分 的 董事 会 成 员 由 独立 董事 一 -那些 不 在 
公司 内 部 任职 ， 并 与 公司 或 公司 管理 者 没有 重要 的 业务 联系 的 董事 一 -组 
成 。 他 们 认为 这 样 做 有 助 于 对 管理 层 的 监督 。 几 乎 所 有 的 大 公司 都 采取 了 
这 样 的 方法 ， 在 《财富 》1 000 强 的 公司 中 ，90% 的 公司 都 有 大 部 分 的 独立 
董事 席位 。 


不 过 ， 选 择 这 样 做 的 根源 是 直觉 ， 而 不 是 分 析 。 经 理 人 需要 约束 、 董 
事 监督 会 起 到 积极 作用 一 -人 们 似乎 从 未 对 此 怀疑 过 。 就 此 命题 做 出 的 相关 
研究 表明 ， 独 立 董事 非但 不 会 增加 经 济 绩效 ， 相 反 ， 在 两 者 间 还 存在 着 负 
相关 。 

这 并 不 是 说 不 需要 设置 独立 董事 ( 例如 ， 巴菲特 认为 大 多 数 的 董事 应 
该 是 独立 董事 ) 。 需 解决 的 常识 性 问题 有 : 这 些 独 立 董事 是 什么 人 ? 他们 
给 董事 会 增添 了 什么 价值 ? 熟 请 外 交 策 略 和 徇私 舞 星 的 独立 董事 远 比 不 上 


积累 了 丰富 的 行业 和 管理 经 验 的 财务 总 监 。 


选择 董事 的 关键 是 其 商业 头脑 、 对 于 工作 的 兴趣 以 及 股东 利益 导向 的 


理念 。 要 避免 选择 名 人 董事 ， 也 不 要 把 让 董 得 多 样 化 等 一 些 不 重要 
的 事情 作为 选择 董事 的 依据 。 另 一 个 流行 的 做 法 就 是 将 公司 CEO 与 董事 长 
的 职权 分 开 。 这 与 独立 董事 的 原理 相同 ， 用 以 抑制 监督 CEO 的 权力 。 在 
《财富 》1 000 强 公司 中 ， 仅 有 5% 的 公司 采用 了 这 种 方法 。 


从 经 验 上 看 ， 大 量 的 证 据 表 明 ， 职 权 分 散 的 公司 的 运营 并 不 比 其 他 公 
司 好 。 另 外 ， 很 难说 职权 分 离 真正 可 以 给 公司 治理 融 来 积极 的 影响 ， 因 为 
对 CEO 进 行 监督 是 出 于 对 其 不 信任 。 一 个 CEO 不 被 信任 的 公司 一 -也 许 这 只 

一 个 管理 上 的 策略 -一 会 给 人 缺少 诚信 、 不 成 熟 的 印象 ， 和 警示 投资 人 远离 
这 样 的 公司 。 毕 竟 只 有 傻瓜 才 会 认为 信任 是 可 以 收买 、 构 建 的 。 


不 过 ， 此 次 改革 的 一 个 方面 是 有 意义 的 ， 许 多 公司 为 像 CEO、 股 东 这 
样 起 到 关键 作用 的 人 提供 了 非 执行 董事 会 主席 的 席位 ， 并 做 股东 评价 。 毕 
竟 ， 让 CEO 评 价 自己 或 评价 董事 会 会 有 自 欺 的 危险 。 独 立 的 评分 人 会 更 客 
观 地 评价 其 表现 ， 合 理解 释 公 司 的 管理 信用 。 


一 些 委员 会 ， 特 别 是 审计 委员 会 常会 要 求 董事 的 独立 性 。 审 计 委 员 会 
独立 性 与 美国 审计 实务 的 结构 相 一 致 ， 要 求 审 计 公司 独立 于 公司 和 管理 
层 。 薪 酬 委员 会 的 独立 性 反映 了 对 公司 主要 职能 ， 如 对 CEO 及 对 董事 会 表 
现 评 价 的 行政 监督 。 


然而 ， 在 其 他 一 些 委员 会 ， 如 提名 委员 会 、 风 纪委 员 会 和 管理 委员 会 
中 ， 对 独立 性 的 争论 也 正 进行 得 如 火 如 茶 。 如 果 一 个 公司 实现 了 各 委员 
的 独立 性 ， 那 么 问题 也 会 应 运 而 生 。 公 司 设 有 各 种 独立 董事 委员 会 的 事实 


a 


并 不 会 保证 没有 合谋 和 欺骗 产生 。 


通常 建议 对 CEO 和 其 他 董事 采取 阶段 性 审查 及 正式 审查 。 这 样 做 看 起 
来 确实 很 合理 ， 值 得 表扬 。 不 过 在 审查 时 ， 应 避免 CEO 在 场 一 人 们 很 难 ， 
也 很 少 这 样 做 。 人 们 常会 在 对 CEO 的 审查 中 定期 增加 董事 的 阶段 性 评价 
( 当然 是 在 CEO 回 避 的 情况 下 )， 这 也 是 巴菲特 极力 支持 的 一 个 举措 。 这 
样 做 难免 有 不 信任 CEO 之 嫌 ， 但 在 公正 地 审查 CEO 的 判断 力 上 又 不 失 为 一 
条 良策 。 


关于 完善 董事 会 程序 的 官 样 文章 层出不穷 ， 许 多 都 是 无 稽 之 谈 或 只 是 
流 于 形式 。 董 事 对 于 关于 快速 、 高 质量 的 信息 传递 ， 公 司 的 治理 原则 以 及 
充分 有 效 地 参与 程序 的 要 求 隆 准 不 靖 。 上 述 内 容 应 该 包括 在 管理 得 当 的 公 
司 的 正常 运营 过 程 中 。 而 即使 已 经 包括 在 内 ， 也 无 须 赞 扬 ， 因 为 裁判 员 本 
应 该 熟知 棒球 规则 。 


其 他 一 些 常 见 的 奇怪 的 建议 源 自 于 同样 轧 压 的 美国 政治 。 董 事 有 任期 
限制 ? 为 什么 一 个 好 的 董事 仅仅 因为 已 达到 一 定 的 工作 年 限 ， 就 不 能 再 继 
续 其 工作 ? 还 有 年 龄 限制 ? 近 40% 的 《财富 》1 000 强 公司 采用 年 龄 限制 以 
响应 如 加 州 公务 员 退 休 基 金 等 管理 机 构 的 号 召 。 


但 是 拒绝 65 安 或 70 安 以 上 的 人 留任 的 公司 也 将 一 些 人 才 排 斥 在 外 。 你 
可 能 赞同 先锋 公司 董事 长 杰克 : 伯 格 在 70 岁 的 法 定 退 休 年 龄 卸任 ， 但 是 没 
了 杰克 和 其 他 一 些 正直 精明 的 长 者 ， 先 锋 公 司 的 境况 真 的 更 好 了 吗 ? it 
尼 的 18 个 董事 中 有 5 人 超过 了 70 安 ， 可 这 又 怎么 样 呢 ? 因为 这 些 眼 光 犀 利 的 


商界 领袖 一 直 孜 孜 以 求 地 推进 迪士尼 股东 的 利益 。 


为 董事 会 增加 性 别 和 种 族 的 多 样 性 是 另 一 个 错误 的 源 自 美国 政治 的 公 
司 治理 方法 。 多 样 性 本 身 并 不 是 一 个 值得 赞扬 的 商业 目标 ， 企 业 的 领导 人 
也 不 应 因此 受到 表扬 。 这 与 故意 创建 和 保持 多 元 化 的 组 合 投资 一 样 不 恰 
当 、 不 明智 、 不 靠 谱 。 也 许 这 样 做 的 效果 很 好 ， 但 是 即使 这 样 ， 也 仪 是 重 
实质 轻 形 式 的 谨慎 安排 的 结果 ， 而 非 原因 。 不 管 怎样 ， 通 用 电气 公司 的 董 
事 包 含 两 位 女士 和 一 位 黑人 这 个 事实 并 不 重要 ; 重要 的 是 ， 这 几 个 人 还 有 
通用 电气 其 他 的 董事 均 是 杰出 的 、 有 着 很 强 的 股东 利益 导向 的 商界 思想 
家 


所 有 这 些 建议 普遍 存在 着 问题 。 对 于 通用 汽车 有 益 的 对 通用 电气 未 必 
有 用 ， 对 两 者 都 有 益 的 未 必 对 宝洁 公司 、eBay、 葡 牌 或 好 时 公司 有 帮助 。 
每 一 家 公司 的 情况 要 求 有 自己 的 治理 结构 。 只 有 当 管 理 措施 具有 可 辩驳 的 
论证 对 话 逻 辑 时 ， 才 真正 值得 称赞 ， 比 如 ， 在 CEO 回 避 的 情况 下 ， 董 事 对 
CEO 的 表现 做 出 评价 及 保证 审查 委员 会 的 独立 性 。 除 此 之 外 ， 这 些 一 般 原 
则 宫 无 用 处 。 过 分 强调 它们 必然 会 有 误导 性 。 你 可 以 将 你 需要 的 关于 管理 
的 花招 用 于 董事 会 中 ， 但 是 如 果 公 司 的 CEO 或 其 他 高 层 缺 乏 诚 信 的 话 ， 这 
些 花招 肯定 不 会 起 任何 作用 。 


综合 治理 
尽管 公司 治理 不 存在 万 全 之 策 ， 但 是 在 个 别 之 处 存在 着 一 些 普遍 规 


则 。 和 要 点 是 充满 活力 的 董事 能 提升 公司 的 绩效 。 这 是 一 个 实证 研究 已 证 实 
了 的 简单 的 常识 。 


所 有 的 治理 结构 中 的 关键 问题 是 董事 会 的 规模 。 你 自然 需要 最 少 的 董 
事 做 出 能 够 反映 任何 有 影响 力 群体 特点 的 最 深思 熟 虑 的 决定 。 董 事 人 数 最 
好 在 6 人 以 下 ， 超 出 这 个 数字 的 话 ， 则 人 数 越 多 ， 公 司 越 不 易 管 理 。 毫 无 疑 
问 ， 精 简 的 治理 结构 可 以 让 想法 和 活力 发 展 得 更 快 ， 就 像 我 们 从 沃尔玛 与 
西 尔 斯 、 通 用 电气 与 西屋 电气 的 角逐 中 所 看 到 的 一 样 。 人 数 不 多 的 董事 会 
市 来 了 更 精简 的 管理 团队 。 


另 一 个 类 似 的 问题 是 个 别 董事 所 能 供职 的 董事 会 数量 。 某 特定 董事 任 
职 的 公司 越 多 ， 他 在 各 公司 可 能 尽 到 的 义务 就 越 少 。 董 事 在 两 家 董事 会 供 
职 的 经 历 会 给 这 两 家 公司 都 市 来 价值 。 例 如 ， 美 国 前 参议 员 山 姆 - 纳 恩 供职 
于 6 家 上 市 公司 (包括 通用 电气 、 可 口 可 乐 和 德 士 古 ) ， 他 从 中 积累 的 经 验 
有 助 于 实现 所 供职 公司 的 利益 需要 。 如 果 一 位 董事 同时 服务 于 12 家 公司 的 
话 ， 他 又 能 给 公司 带 来 多 大 的 利益 呢 ? 弗 农 :乔丹 就 是 这 样 的 一 个 例子 并 饱 
受 公众 批评 。 很 少 有 人 可 以 在 供职 这 么 多 公司 的 情况 下 ， 仍 然 值得 公司 信 
赖 ， 并 能 为 之 做 出 突出 的 贡献 。 


所 有 公司 需 担 心 的 最 后 一 个 问题 是 接 下 来 由 谁 来 坐 头 把 交椅 。 公 司 不 
需 做 出 正式 的 CEO 候 补 人 员 计划 ， 但 是 董事 会 有 必要 好 好 考虑 一 下 这 个 问 
题 。 问 题 是 即使 是 最 周到 的 计划 也 可 能 出 差错 ， 有 时 最 意外 惊人 的 接任 可 
能 会 带 来 不 可 思议 的 成 效 。 董 事 会 就 职位 的 交 蔡 进行 过 仔细 的 思考 ， 选 择 
继任 者 需要 判断 力 ( 具体 内 容 见 下 一 章 ) 。 


AAIR TAAA GS BE Ease R, Fe 
小 心 董 事 会 成 员 多 为 CEO 的 私人 朋友 并 缺乏 坚实 的 业务 背景 的 公司 。 如 果 
一 家 公司 不 能 够 经 常 审查 高 层 管理 者 的 业绩 ， 那 么 这 样 的 公司 也 不 值得 信 
赖 。 以 公司 的 枇 善 捐赠 为 例 。 如 果 公司 大 部 分 的 慈善 捐款 都 用 于 CEO 的 个 
人 喜好 ， 也 许 你 就 会 怀疑 是 否 他 把 公司 当成 私有 品 ， 而 不 是 属于 大 家 的 公 
司 。 在 美国 的 大 公司 中 ， 与 众 不 同 的 是 伯 克 希 尔 ' 哈 撤 韦 公司 ， 它 拒绝 管理 
慈善 捐赠 ， 而 是 把 管理 权 直 接 交 到 股东 的 手中 。 


如 果 这 些 要 素 指向 较 高 诚信 和 度 的 话 ， 你 可 以 降低 折 现 率 ; 如 果 中 等 的 
话 ， 提 高 折 现 率 ( 如 显示 出 与 股东 利益 导向 相反 的 话 ， 离 这 家 公司 越 远 越 
好 )。 


在 对 公司 治理 的 关注 中 ， 网 络 公司 的 管理 问题 也 浮现 出 来 。 有 人 认为 
传统 的 公司 治理 模式 不 适合 新 经 济 状况 下 的 公司 。 很 难 理解 究竟 为 什么 不 
适合 ， 也 许 是 产业 变革 的 速度 、 竞 争 强度 、 技 术 娴 熟 经 理 人 的 缺乏 以 及 股 
票 自由 买卖 的 特权 意味 着 新 的 经 济 体制 无 法 忍受 旧 的 规则 和 方法 。 


这 样 的 理由 是 愚 套 的 。 表 面 上 ， 它 们 并 未 涉及 在 管理 新 旧 经 济 形 式 的 
公司 问题 上 的 差异 。 变 革 、 竞 争 、 精 明 的 管理 以 及 激励 性 薪酬 在 所 有 的 企 
业 中 都 很 重要 。 将 不 同类 型 的 公司 与 其 各 自 的 规模 相 联系 更 能 说 明 问题 。 
比 起 更 大 的 公司 ， 小 公司 不 是 很 需要 也 很 难保 证 正规 管理 。 而 与 网 络 公 司 
管理 相 天 的 争论 也 仅 限 于 网 络 公 司 的 规模 普遍 小 于 非 网 络 公司 规模 的 情 
况 ， 而 现实 生活 中 网 络 公司 规模 大 小 不 定 ， 所 以 并 无 最 终 定论 。 


对 于 任何 公司 来 说 -一 无 论 是 新 经 济 下 的 ， 还 是 旧 经 济 下 的 ， 抑 或 是 未 
来 经 济 下 的 ， 不 一 而 足 一 都 存在 同一 个 关键 问题 ， 就 是 什么 才 算是 良好 的 
管理 。 公 司 情况 不 同 (包括 公司 潜在 的 类 别 ) ， 答 案 也 不 同 。 不 过 ， 正 如 
万 全 的 管理 模式 不 适 于 非 网 络 公司 一 样 ， 其 同样 不 适合 网 络 公司 的 经 营 。 


为 了 对 新 经 济公 司 新 管理 规则 的 拥护 者 显示 公平 ， 他 们 不 得 不 持 一 种 
奇怪 的 想法 (网络 公司 存在 着 共性 与 特性 ) ， 因 为 公司 的 管理 者 将 旧 经 济 
公司 进行 统一 管理 ， 以 至 于 盛行 的 管理 实践 不 适 于 许多 网 络 公司 (AE, 
络 公司 的 管理 方法 也 不 适 于 许多 旧 经 济公 司 ) 。 


~ 
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因而 ， 讨 论 管理 原则 是 否 应 该 不 同 只 是 在 浪费 时 间 。 公 司 的 管理 原则 
当然 不 同 ， 但 这 并 不 是 因为 网 络 公司 有 什么 特别 之 处 ， 而 是 因为 每 一 个 企 
业 组 织 结构 都 是 不 同 的 。 


会 议 上 的 发 言 权 


说 服 董 事 听 取 股 东 意 见 是 理想 的 公司 治理 方法 ， 但 是 法 律 和 实际 的 限 
制 使 这 一 简单 的 方法 无 法 实现 。 冷漠 和 集体 行动 问题 限制 了 股东 的 发 言 


权 ， 但 这 只 是 这 一 问题 的 部 分 原因 。 


大 多 数 的 州 法 律 授 权 公司 建立 能 够 在 年 会 或 者 是 在 特别 会 议 上 指导 股 
ARNE, 美国 证 券 交 易 委 员 会 增加 了 附加 的 规章 。 实 践 中 ， 管 理 层 
一 般 更 喜欢 使 之 能 够 将 股东 的 提案 从 代理 须知 中 删 掉 的 规定 。 使 用 “股东 提 
案 规 则 ?可 导致 许多 大 公司 的 重大 政策 变化 。 如 从 20 世 纪 30 年 代 开始 ， 这 一 


规则 就 用 来 增加 股东 在 积累 投票 和 会 后 报告 的 传达 等 方面 的 权利 。 


实际 上 ， 每 一 个 人 都 可 以 达到 能 够 迫使 公司 把 股东 提案 加 入 年 度 代 理 
声明 中 去 的 资格 要 求 。 根 据 法 律 ， 一 年 中 拥有 该 公司 股票 1% 或 者 1 000 美 
元 的 市 场 价值 就 足够 了 ， 提 案 的 成 本 费用 由 公司 承担 。 


股东 提案 通常 继 非 股东 的 利益 相关 者 之 后 ， 由 名 义 股东 提出 ， 其 目的 
是 为 了 利用 股东 提案 规则 实现 社会 变化 ( 这 种 功用 在 20 世 纪 70 年 代 随 着 导 
致 通用 汽车 董事 会 整合 的 著名 的 通用 汽车 运动 而 突然 变 得 多 了 起 来 ) 。 社 
会 政策 拥护 者 利用 它 促 进 一 些 活动 ， 诸 如 关于 公司 行为 的 环境 影响 的 报告 
要 求 、 种 族 和 性 别 歧视 以 及 人 权 问 题 。 有 了 时 这 些 活动 与 股东 的 利益 相关 ， 
有 时 则 不 然 。 


在 过 去 的 几 十 年 间 ， 股 东 和 公司 其 他 利益 相关 者 无 数 次 地 使 用 了 这 种 
方法 。 尽 管 大 部 分 表决 都 没有 得 到 多 数 票 ， 但 是 越 来 越 多 的 提案 取得 了 胜 
利 。 大 家 都 知道 名 义 股 东 可 以 给 出 提案 ， 管 理 者 可 以 采纳 赢得 多 数 股东 支 
持 的 温和 一 些 的 提案 。 而 管理 者 常常 选择 不 去 实施 这 种 
管理 者 真 的 相信 的 话 ， 他 们 根本 不 需 等 待 其 他 人 提案 或 投票 就 会 实施 。 
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比 股 东 提案 规则 更 重要 的 是 公司 收购 的 可 能 性 。 公 司 收购 可 以 通过 代 
理 投 票 权 竞争 或 者 要 约 收 购 实 现 。 在 作为 更 传统 的 公司 收购 方式 的 代理 投 
票 权 竞争 中 ， 一 个 股东 和 一 些 股 东 呼 吁 其 他 股东 通过 选举 新 董事 的 方式 改 
变 公司 的 控制 权 。 他 们 在 给 所 有 股东 的 委托 书 中 陈述 他 们 的 理由 ， 现 任 董 
事 在 其 自己 的 委托 书 中 陈述 理由 。 然 后 股东 投票 ， 其 意见 会 被 采纳 。 


在 20 世 纪 60 年 代 末 70 年 代 初 ， 格 雷 厄 姆 叹息 于 股东 以 此 方式 改变 不 善 
经 营 所 面 对 的 困难 ( 格雷 厄 姆 对 这 些 困难 有 着 切肤之痛 ， 因 为 在 其 职业 生 
涯 的 早期 ， 曾 经 为 争夺 公司 的 控制 权 而 发 动 了 一 场 代理 权 争 夺 ) 。 但 是 在 
那 时 候 ， 代 理 投票 权 争夺 很 容易 挑 起 ， 也 比 现在 更 有 效 ， 标 志 着 盛行 于 20 
世纪 80 年 代 的 公司 治理 运动 的 开端 。 对 于 60 年 代 末 70 年 代 初 代理 投票 权 争 
夺 的 涌现 ， 格 雷 厄 姆 说 :“ 看 到 公司 的 高 层 管理 如 此 令 人 满意 ， 董 事 们 履行 


基本 义务 的 情绪 也 空前 高 涨 。” 


20 世 纪 80 年 代 给 美国 公司 市 来 了 更 复杂 的 、 资 金 也 更 充足 的 有 反 收 购 策 
略 - 一 主要 是 投标 报价 ， 股 东 以 此 方式 离开 管理 不 善 、 经 营业 绩 不 佳 的 公 
司 。 这 样 的 结果 是 创造 出 公司 控制 市 场 一 一 种 赋予 股东 的 发 言 权 真 正 意义 
的 方法 。 因 此 ， 格 雷 厄 姆 在 公司 治理 运动 刚刚 拉 开 帷幕 时 的 尽 求 如 今 极 具 
价值 :“ 请 股东 以 苍 达 的 心胸 和 加 倍 的 小 心 看 竺 其 他 股东 发 来 的 欲 改变 显然 
令 人 不 甚 满意 的 公司 治理 局 面 的 代理 材料 。” 


第 13 章 ”工作 中 的 重 事 


在 美国 公司 ， 越 来 越 多 的 人 感叹 董事 工作 负担 过 重 。 他 们 一 味 地 被 要 
求 做 太 多 的 事 、 全 力 满足 各 种 有 冲突 利益 群体 的 需要 ， 等 等 。 要 想 改 变 这 
种 局 面 ， 这 里 有 一 个 简单 有 效 的 解决 办 法 。 董 事 可 以 简短 地 列 出 五 件 事 ， 
然后 出 色 地 完成 它们 。 董 事 会 需要 做 的 主要 工作 如 下 : 


选 出 有 影响 力 的 CEO ; 


评估 接班 人 ; 
进行 资本 配置 ; 
提高 财务 报告 的 真实 性 。 


这 些 工 作 上 的 出 色 表 现 最 终 并 不 取决 于 公司 的 管理 机 制 ， 而 是 取决 于 
董事 的 诚信 度 。 投 资 人 应 该 天 注 董事 的 业绩 情况 ， 并 以 此 判断 该 公司 是 以 
股东 利益 为 导向 ， 还 是 以 经 理 人 利益 为 导向 。 如 果 公 司 经 营 不 善 ， 而 管理 
者 的 收入 却 很 高 的 话 ， 则 该 公司 以 管理 者 利益 为 导向 。 在 以 利益 相关 者 利 
益 为 导向 的 公司 中 ， 已 投资 本 的 回报 低 、 工 三 收益 不 高 、 始 终 面 对 劳动 讨 
力 。 所 有 人 利益 导向 可 以 从 良好 的 绩效 、 合 理 的 管理 者 收入 ， 以 及 对 于 生 
产 工作 中 生产 效率 高 的 工人 的 培养 中 反映 出 来 。 


t 


仔细 想 一 想 ， 作 为 以 管理 层 利益 为 导向 的 案例 ， 第 11 章 中 美国 金属 产 

品 公司 反对 联 信 公 司 的 收购 究竟 服务 了 谁 的 利益 ? 美国 金属 产品 公司 的 股 
东 拒 绝收 购 ， 显 然 他 们 认为 自己 的 利益 被 危及 ， 美 国 金属 产品 公司 计划 通 
过 裁 挤 9% 的 员工 即 4 200 个 岗位 、 关 掉 10 家 分 公司 的 方式 增加 公司 的 收益 
率 。 美 国 金属 产品 公司 从 公司 利益 角度 考虑 ， 与 一 友好 合作 伙伴 缔结 了 协 
议 ， 但 是 其 CEO 和 管理 层 无 疑 向 董事 会 施 讨 ， 令 董事 会 执 开 了 大 家 一 致 认 
为 有 利于 股东 的 方案 ， 选 择 了 看 起 来 似乎 并 不 利于 员工 的 方案 。 


p=) 


判断 公司 利益 导向 的 最 好 的 方法 是 调查 公司 董事 处 理 主要 工作 的 方 
式 。 天 注 这 些 工作 ， 看 看 哪些 董事 做 得 最 好 。 


向 CEO 致 敬 


CEO 在 管理 层 定 下 了 基调 。 在 投资 人 对 CEO 做 出 评价 、 决 定 是 否 把 资 
产 投 资 于 该 公司 时 ， 应 该 重点 关注 CEO 的 既往 表现 ， 如 对 报酬 、 收 购 和 资 
金 分 配 等 方面 的 管理 情况 。 应 该 尤其 注意 选择 一 个 具有 独特 价值 创造 能 
的 CEO。 沃 伦 :巴菲特 特别 提 到 衡量 CEO 能 力 的 标准 并 不 全 面 ， 也 很 难 把 
i, 因此 和 评价 员工 相 比 ， 对 CEO 的 评价 要 难得 多 。 在 理论 上 ， 除了 公司 
的 董事 会 以 外 ，CEO 别 无 上 级 。 因 为 缺少 计量 标准 ， 同 时 在 往来 会 议 中 ， 
CEO 和 董事 的 关系 越 来 越 融洽 ， 不 再 是 监督 与 被 监督 的 关系 ， 董 事 会 很 难 
公正 地 实施 绩效 考核 。 


天 键 是 要 保持 监督 的 态度 。 董 事 可 以 很 容易 地 辞 掉 表 现 异 常 不 好 的 经 


理 人 ， 但 却 很 难处 理 一 位 表现 平庸 者 。 征 募 项 类 人 才 、 人 列 出 继任 者 名 单 是 
董事 会 的 重要 职能 。 这 一 职能 的 重要 性 常常 被 忽 饮 ， 在 前 任 CEO 离 任 后 ， 
董事 会 常会 让 公司 的 二 把 手 接任 ( 2/3 的 公司 会 这 样 ) 。 这 意味 着 许多 董事 
会 无 法 评估 变化 了 的 组 织 需 要 和 公司 一 二 把 手 个 人 才能 的 差异 。 


有 时 ， 董 事 会 会 放弃 选择 CEO 的 责任 ， 人 允许 现任 CEO 亲 自 挑 选 接班 
人 人。 然而， 在 选举 继任 者 上 ， 即 使 是 最 出 色 的 CEO 也 比 不 上 董事 会 。 结 
是 新 CEO 常 常任 期 未 满 就 不 得 不 匆匆 乞 任 。 


董事 仍然 要 避 开 CEO， 定 期 评价 其 业绩 ， 评 价 CEO 的 业绩 比 看 起 来 要 
难得 多 。 既 要 评定 短期 的 成 效 ， 又 要 评定 潜在 的 长 期 成 效 。 如 果 只 考虑 短 
期 成 效 的 话 ， 许 多 管理 决策 的 制定 就 要 简单 得 多 ， 特 别 是 天 于 那些 产业 竞 
争 力 不 强 的 公司 的 管理 决策 。 


再 一 次 回顾 艾 尔 : 邓 拉 普 意图 挽救 经 营 不 善 的 光线 公司 的 雄心 勃勃 却 注 
定 失败 的 计划 。 在 其 身后 的 大 规模 的 财务 丑闻 也 显示 出 其 固有 的 愚昧 。 一 
旦 证 明 邓 拉 普 是 一 名 糟糕 的 经 理 人 人， 光线 公 司 很 容易 抛弃 他 。 


新 酬 


很 多 迹象 表明 ， 美 国 公司 高 管 薪酬 与 公司 业绩 呈正 相关 关系 。 还 有 迹 
象 表明 ， 公 司 的 业绩 还 与 以 股票 支付 的 总 的 薪酬 呈正 相关 关系 。 


Hl 


即使 是 这 样 ， 一 些 高 管 的 薪酬 根据 其 业绩 来 看 也 明显 要 高 得 多 。 


DH 


此 ， 投资 人 应 该 密切 关注 高 管 的 薪酬 。 
薪酬 水 平 


这 并 不 是 说 要 设立 一 些 管理 规则 ， 根 据 公司 职工 最 低 收入 的 一 定 比 例 
限制 高 管 的 薪酬 。 实 际 上 ，Ben& Jerry's 公 司 在 早期 的 经 营 中 曾经 党 试 这 种 
方法 ， 公 司 创始 人 和 高 管 的 薪酬 限 为 员工 最 低 收 入 的 7 倍 。 但 是 ， 随 着 公司 
的 发 展 壮 大 ， 创 始 人 因为 难以 支撑 如 此 大 规模 的 公司 管理 而 不 得 不 招募 顶 
尖 的 人 才 ， 这 样 ， 所 招聘 人 才 的 薪酬 要 远 远 高 于 限制 薪酬 。 


如 果 早 期 的 Ben &Jerry's 公 司 的 政策 显示 出 判断 失误 的 话 ， 后 期 需 支 付 
的 薪酬 则 更 为 糟糕 。 例 如 ， 美 国 网 络 联盟 的 CEO (McAfee 防 病毒 程序 的 所 
有 人 ) 在 McAfee 网 站 首次 公开 招股 前 从 中 获取 700 万 美元 ， 即 使 是 在 美国 
网 络 联盟 经 营 不 善 ， 而 McAfee 也 在 赔钱 的 情况 下 。 


克莱斯勒 与 戴 姆 勒 奔驰 兼并 的 主要 问题 就 是 两 家 公司 高 管 薪酬 以 及 员 
工 最 高 收入 与 最 低 收入 的 比例 都 有 极 大 的 差异 。 例 如 ， 在 1997 年 ， 克 莱 斯 
勒 董事 会 主席 罗伯特 :伊顿 的 年 薪 为 1 000 万 美元 ， 超 出 员工 平均 工资 的 200 
倍 ， 相 当 于 戴 姆 勒 奔驰 公司 管理 董事 会 全 体 10 位 成 员 年 薪 的 总 和 。 戴 姆 勒 
奔驰 董事 会 主席 约 尔 根 - 施 伦 普 的 薪酬 为 伊顿 的 /10， 是 戴 姆 勒 奔驰 公司 普 
通 员工 工资 的 20 倍 。 


因此 ， 兼 并 中 的 一 个 主要 问题 是 合并 后 公司 应 该 采纳 的 薪酬 结构 。 施 
伦 普 指出 ， 现 存 的 新 酬 差 异 反 映 了 文化 差异 ， 特 别 是 德国 更 主张 人 人 平等 
的 公司 文化 ， 这 一 点 可 以 由 其 监事 会 中 的 劳工 代表 得 以 证 明 。 他 预测 说 ， 


使 高 薪酬 为 社会 所 接受 的 唯一 办 法 是 使 之 与 业绩 密切 相连 ; A , RHR 
式 应 该 更 为 适合 戴 姆 勒 奔驰 公司 以 及 其 他 的 跨国 公司 。 


or 


是 伦 普 的 表述 反映 了 美国 公司 的 论调 。 鉴 于 德 、 美 公司 之 间 管 理 的 其 
他 差异 要 比 人 们 普遍 认为 的 小 得 多 ， 你 必须 要 考虑 一 下 这 是 否 是 施 伦 普 在 
提 到 戴 姆 勒 奔驰 创造 了 第 一 家 帝 有 北美 文化 特色 的 德国 公司 时 要 表达 的 主 
要 问题 。 当 施 伦 普 随后 在 戴 姆 勒 一 克莱斯勒 2000 年 4 月 的 股东 会 议 上 提出 美 
国 方式 的 经 营 者 期 权时 ， 所 有 疑虑 都 消失 列 尽 ， 当 然 ， 他 的 做 法 遭 到 了 德 
国 股 东 的 强烈 抵制 。 


Rt 


认 股 权 


10 年 前 ， 公 司 治理 专家 敦促 董事 会 更 多 地 以 股票 而 非 现金 的 形式 支付 
给 经 理 人 薪酬 ， 以 此 促进 经 理 人 与 股东 之 间 利 益 的 一 致 性 。 这 样 做 产生 了 
巨大 的 反响 。 


管理 者 的 薪酬 越 来 越 多 ， 但 并 不 是 以 股票 的 形式 而 是 价值 远 远 超过 现 
金 的 认 股权 。 报 酬 型 认 股 权 的 激增 成 为 公司 治理 史上 最 有 争议 的 话题 之 


o 
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性 ， 而 欧洲 和 其 他 地 区 不 强调 或 很 少 强调 此 目标 ， 因 此 对 期 权 股 票 的 应 用 
相对 不 多 。 无 论 如 何 ， 一 致 性 之 说 难以 实现 ， 它 更 多 的 是 代表 了 公司 调整 
与 股东 利益 冲突 的 管理 者 薪酬 方案 的 尝试 ( 还 有 同 劳工 利益 的 冲突 ) 。 


认 股 权 神 话 


没有 任何 证 据 显 示 在 美国 流行 的 高 管 新 酬 结 构 反 映 了 经 理 人 与 股东 之 
间 利 益 的 一 致 性 。 相 反 ， 大 量 证 据 表 明美 国 薪酬 结构 相当 随意 。 


许多 公司 给 予 经 理 人 认 股 权 ， 其 价值 的 增加 只 是 通过 存留 收益 ， 而 不 
是 通过 资金 调度 得 当 带 来 的 公司 业绩 的 增加 。 通 过 对 纯利 润 的 保留 及 再 投 
资 ， 经 理 人 不 必 和 努力 提高 真正 的 资本 回报 就 可 报告 年 收益 增加 。 


巴菲特 指出 : 你 坐 在 摇椅 上 也 能 轻松 达到 这 样 的 成 绩 ， 好 比 只 要 把 你 
存在 银行 户头 里 的 钱 加 倍 ， 就 可 以 赚 到 加 倍 的 利息 ， 没 有 人 会 对 这 样 的 成 
果 报 以 掌声 。 


到 那 时 人 息 ， 认 股权 会 抽取 公司 和 股东 的 财富 ， 并 把 战利品 找 给 认 股 权 
A. BRE, 一旦 授予 ， 认 股权 是 无 条 件 、 不 可 改变 的 ， 可 以 无 须 考 虑 受 
让 人 个 人 业绩 就 可 为 其 市 来 收益 


即使 认 股权 鼓励 受 让 人 想 股 东 之 所 想 ， 但 是 他 们 却 不 会 像 股 东 那 样 承 
担 同样 的 下 跌 风 险 。 如 果 公 司 经 营业 绩 提高 ， 股 票 价格 上 涨 超出 行 权 价格 
的 话 ， 受 让 人 则 可 行使 其 认购 权 ， 与 股东 一 起 分 享 价格 的 上 涨 。 如 果 经 营 
业绩 不 尽 如 人 意 ， 股 票 价 格 在 行使 权 价格 以 下 的 话 ， 受 让 人 将 不 行使 认购 
权 。 股 东 会 因为 公司 经 营业 绩 不 佳 遭 党 损失 ， 但 是 认购 权 持 有 人 却 不 会 。 


认 股 权 也 会 加 剧 公司 认 股 权 持 有 人 《通常 为 高 级 主管 ) 与 其 他 员工 的 
利益 分 歧 ， 它 极 大 地 增加 了 高 薪 主 管 和 普通 员工 薪酬 上 的 差异 ， 其 比例 在 


美国 要 远 高 于 欧洲 和 其 他 地 区 。 因 此 ， 当 使 用 认 股 权 的 时 候 ， 应 将 其 
到 全 公司 的 范围 一 像 通用 电气 公司 那样 一 而 不 是 仅 限 于 公司 的 高 层 管理 


ny 
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认 股 权 成 本 


对 于 持 报酬 型 认 股权 的 股东 来 说 ， 直 接 成 本 为 股权 的 稀释 。 一 般 来 
说 ， 管 理 者 对 此 的 回应 是 购 回流 通 股 。 这 样 做 的 麻烦 是 占用 了 可 能 市 来 更 
多 利润 的 公司 基金 。 


间接 成 本 是 未 要 求 在 损益 表 上 记 下 员工 认 股 权 的 会 计 准 则 。 它 会 转化 
成 每 股 熏 利 ， 和 夸大 公司 的 实际 鱼 利 ， 甚 至 连 稀释 的 每 股 收益 也 无 法 反映 这 
些 成 本 。 


为 此 ， 你 必须 调整 僵 利 数字 。 然 而 ， 这 样 做 并 不 容易 ， 因 为 财务 报表 
上 的 信息 并 不 都 是 必要 的 。 你 需要 仔细 检查 附注 中 倒挂 的 情况 、 行 使 认购 
权时 的 出 资 比 例 。 目 前 ， 这 一 比例 已 从 几 年 前 的 不 足 10% 猛 增 到 近 15%。 


尽管 附注 中 略 有 涉及 ， 但 是 认 股 权 的 实际 成 本 仍 没有 直接 呈现 出 来 。 
真正 的 成 本 等 于 行使 认购 权时 的 价格 减 去 高 管 支付 的 行使 价格 。 这 是 最 为 
真实 的 测量 方法 ， 公 司 常会 以 当时 的 实际 价格 而 不 是 期 权 价格 将 期 权 卖 给 
他 人 。 


高 管 的 认 股权 价值 相当 高 ， 平 均 为 标准 普尔 500 股 价 指数 年 收益 的 
59%， 有 时 候 达到 了 公司 报告 鳃 利 的 一 半 ， 包 括 和 雅虎、 宝丽来 和 奔 迈 。 如 果 


认购 权 价 值 记 录 下 来 的 话 ， 一 些 大 公司 1999 年 的 收益 将 大 大 降低 : 思科 公 
司 ，24% ; 微软 12% ; IBM , 8% ; 甲骨 文公 司 ，169%。 这 并 不 夸张 但 依然 
令 人 震惊 。 越 来 越 多 的 公司 将 期 限 延 至 10 年 和 15 年 。 


这 些 成 本 效应 延续 数 年 ， 取 决 于 认 股 权 的 期 限 。 在 许多 公司 ， 认 股权 
期 限 可 持续 5 年 。 


问 责 制 


法 律 规则 对 和 警 局 高 管 的 薪酬 束手无策 。 美 国法 院 的 普遍 立场 是 以 废弃 
的 标准 评价 薪酬 ， 这 一 标准 无 碍 于 公司 决定 ， 其 对 待 公司 资产 的 方式 就 像 
将 一 车 又 一 车 的 现金 倒 入 哈 得 逊 河中 一 样 。 在 高 管 薪酬 方面 ， 美 国法 院 更 
偏 祖 于 公司 的 管理 者 。 


至 于 证 券 信息 披露 法 律 ， 美 国 证 券 交 易 委员 会 要 求 在 比较 绩效 图 表 中 
披露 高 管 薪 酬 。 然 而 ， 公 司 继续 构建 高 管 薪 酬 方案 以 免 出 现在 损益 表 底 
线 。 例 如 ， 在 会 计 准 则 制定 者 规定 如 之 前 发 布 的 权证 的 行 权 价格 降低 时 ， 
则 需 在 损益 表 记 录 下 来 ， 许 多 公司 因此 选择 延长 认购 权 期 限 。 


没有 有 有效 的 法 律 和 会 计 准 则 ， 监 管 高 层 薪酬 的 主要 任务 就 交 由 公司 董 
事 会 来 完成 。 董 事 会 成 员 必 须 坚 持 高 管 的 薪酬 视 个 人 对 公司 业绩 做 出 的 页 
献 而 定 。 用 公司 的 收益 率 来 衡量 高 管 的 业绩 是 最 终 的 准绳 ， 因 为 这 样 既 考 
虑 了 股东 也 考虑 了 员工 的 利益 。 当 衡量 业绩 的 时 候 ， 公 司 应 该 避免 考虑 资 


本 投资 于 相关 经 营 市 来 的 盈余 和 公司 的 累积 盔 余 。 


告 诚 


在 沃 伦 : 巴 菲 特 与 我 们 分 享 关 于 薪资 酬劳 配套 措施 方面 的 评价 的 同时 ， 
他 很 细心 地 写 下 如 下 告诫 : “一 些 我 极其 敬仰 的 经 理 人 -一 他 们 的 经 营 记 录 
要 远 远 好 过 我 的 一 -在 固定 价格 的 期 权 方面 ， 并 不 赞同 我 的 观点 。 他 们 已 经 
建立 起 有 效 的 公司 文化 ， 固 定价 格 的 期 权 成 为 有 助 于 他 们 的 工具 。 在 他 们 ] 
的 领导 和 示范 下 、 在 期 权 的 激励 之 下 ， 这 些 经 理 人 已 经 教会 公司 的 同事 们 
想 股 东 之 所 想 。 这 种 风格 不 多 见 ， 若 有 ， 我 们 必须 小 心地 加 以 护 ， 即 使 这 
样 的 做 法 会 破坏 公平 性 与 效率 。” 


投资 人 应 该 寻找 能 够 率先 监控 认 股 权 报酬 的 董事 会 ， 但 是 这 样 的 董事 
会 少 之 又 少 。 
交易 

聪明 的 投资 人 以 及 可 靠 的 董事 会 必须 避免 随意 的 薪资 酬劳 配套 措施 ， 
还 要 避免 轻率 的 收购 政策 和 防御 战术 的 不 良 后 果 。 

攻击 性 收购 


攻击 性 收购 兼并 战略 要 求 董事 会 倍加 仔细 ， 因 为 即使 对 于 最 出 色 的 高 
管 来 说 ， 其 个 人 利益 也 很 有 可 能 与 股东 利益 冲突 。CEO 在 收购 中 可 以 扩展 
其 管辖 范围 ， 采 取 更 多 举措 ， 收 获 大 量 心理 利益 。 以 此 为 驱动 的 收购 是 以 
牺牲 股东 利益 为 代价 的 。 


大 多 数 的 收购 不 会 增加 商业 价值 。1999 年 从 对 全 球 会 计 公 司 毕 马 威 会 
计 师 事务 所 的 研究 得 出 结论 :“83% 的 公司 兼并 (在 1996~1998 年 间 ， 全 球 
兼并 花费 已 逾 万 亿美 元 ) 并 不 能 给 股东 带 来 任何 收益 ， 甚 至 更 令 人 震惊 的 
是 ， 一 半 以 上 的 兼并 损害 了 股东 的 利益 。 ”在 采访 了 兼并 案 涉及 的 经 理 人 之 
后 ， 这 项 研究 还 发 现 ， 只 有 不 足 一 半 的 公司 在 兼并 后 审查 兼并 带 来 的 利益 
增 减 ! 


大 多 数 收购 都 会 在 收购 已 经 开始 、CEO 已 经 投入 大 量 资金 的 时 候 才 会 
请 董事 会 加 入 讨论 ， 由 此 可 见 收 购 存在 着 管理 的 问题 。 在 CEO 已 投入 大 量 
资金 之 后 驳回 收购 案 实际 上 是 对 将 方案 呈送 给 董事 会 的 CEO 的 否决 。 当 执 
意 收购 的 CEO 听 到 不 好 的 信息 时 ， 管 理 问 题 就 会 变 得 尤为 严重 。 大 量 思春 
的 收购 会 扼杀 董事 会 良好 的 判断 力 。 


上 述 问 题 使 之 很 难 形成 一 个 能 够 缓和 董事 会 压力 的 管理 机 制 。 涉 及 个 
人 的 问题 很 难 解决 ， 就 像 巴菲特 提出 的 另 一 个 问题 一 样 : “尽管 收购 会 在 实 
践 中 以 失败 收场 ， 但 在 设想 阶段 却 从 不 会 失利 一 -如 果 CEO 对 某 项 收购 志 在 
必得 的 话 ， 其 下 属 和 顾问 就 会 为 其 提供 必要 的 合理 化 价格 方案 。” 


例如 ， 美 泰 公司 在 玩具 的 设计 、 生 产 和 销售 上 全 球 领先 。1999 年 5 月 ， 
美 泰 公司 买 下 个 人 计算 机 教育 软件 制造 商 乐 宁 公 司 。 美 泰 公司 使 用 其 股票 
( 当时 为 每 股 26 美 元 ， 比 前 一 年 每 股 40 美 元 的 平均 交易 价 已 下 跌 了 很 
多 )， 以 38 亿 美元 的 收购 价 买 下 乐 杆 。 美 泰 公司 主席 吉尔 : 巴 拉 德 在 1999 年 
7 月 宣布 ， 乐 宁 公 司 收入 和 利润 的 极 大 增长 对 美 泰 公司 的 整体 运营 做 出 积极 
的 贡献 ， 而 这 就 是 “此 次 收购 兼并 对 美 泰 公司 来 说 有 着 极为 重要 的 意义 的 原 


Az. ” 


巴 拉 德 并 没有 说 明 计 算 机 软件 制造 是 如 何 与 美 泰 公司 的 传统 产品 一 -如 
芭比 娃娃 、 费 雪 牌 玩具 和 风 火 轮 一 - 相 联 系 的 。 但 是 就 在 3 个 月 后 的 1999 年 
10 月 ， 美 泰 公司 宣布 乐 宁 公司 财务 收入 下 降 ， 其 赔本 的 原因 之 一 是 顾客 的 
产品 退货 高 于 预期 以 及 坏账 的 注销 。15 乐 宁 并 没有 如 巴 拉 德 预计 的 那样 获 
得 5 000 万 美元 的 收益 ， 相 反 损 失 了 1 亿美 元 ， 美 泰 的 股票 跌 到 每 股 11 美 
元 。 许 多 事后 诸葛 亮 的 分 析 师 汇报 说 ， 乐 于 公司 的 这 些 问 题 早 就 存在 ， 美 
泰 公司 应 该 在 收购 之 前 就 发 现 ， 并 重新 考虑 收购 的 问题 。 


这 些 分 析 师 认为 美 泰 公司 符合 对 收购 失败 的 公司 的 所 有 描述 。 如 果 主 
营业 务 销售 下 降 ， 公 司 却 对 产品 、 营 销 和 配送 的 改进 无 能 为 力 的 话 ， 一 个 
冲动 的 做 法 就 是 通过 收购 兼并 的 公司 带 来 业务 的 增长 。 美 泰 公司 的 销售 额 
在 收购 乐 宁 公 司 之 前 就 已 经 下 降 ， 鉴 于 此 ， 乐 宁 公 司 的 销售 额 也 有 了 下 降 
( 美 泰 董事 会 在 2000 年 年 初 辞 掉 了 巴 拉 德 ， 给 了 她 一 笔 高 昂 的 离职 金 后 ， 
由 美国 卡 夫 公司 CEO 罗 伯 特 . 埃 克 特 接任 ) 。 


比较 一 下 美 泰 公司 的 案例 和 迪士尼 公司 使 用 的 政策 。 迪 士 尼 的 理念 是 
只 以 合适 的 价格 收购 当前 管理 层 完 全 了 解 的 相关 领域 或 互补 领域 的 公司 。 
在 其 最 重要 的 收购 中 ， 资 本 城市 /美国 广播 公司 刚好 符合 要 求 。 迪 士 尼 公 司 
主席 迈克 尔 : 艾 斯 纳 曾 在 1966~1976 年 间 供 职 于 该 公司 ， 看 着 它 从 名 不 见 经 
传 的 小 公司 成 长 为 在 各 方面 都 独占 鳌头 的 大 公司 。 


在 资本 城市 于 1986 年 买 下 美国 广播 公司 之 后 ， 汤 姆 . 墨 菲 和 丹 , 博 克 使 其 


迅速 发 展 ， 与 迪士尼 合并 的 意义 更 是 非 比 寻常 。 沃 尔 特 :迪士尼 本 人 也 很 襄 
美国 广播 公司 。 别 忘 了 ， 美 国 广播 公司 在 1955 年 曾经 资助 过 迪士尼 乐 

, 在 他 开始 创建 今天 我 们 看 到 的 迪士尼 奇妙 世界 时 ， 将 美国 广播 公司 融 
到 了 好 莱 坞 。 迪 士 尼 互联 网 从 美国 广播 公司 网 、 美 国有 线 体 育 电视 网 和 大 


量 其 他 的 网 络 资源 中 得 到 很 多 发 展业 务 的 机 会 ， 获 益 良 多 。 


ual 
从 


>a 


防御 措施 


与 攻击 性 收购 策略 相对 的 是 收购 防御 。 诸 如 毒 丸 的 反 收购 计划 可 以 阻 
止 公司 收购 ， 防 止 解除 现任 董事 职务 ， 保 护 管理 方面 的 决策 ( 有 美国 金属 
产品 公司 反 联 信 公 司 收购 案 为 证 ) 。 如 果 一 些 或 者 是 大 部 分 股东 认为 收购 
可 以 服务 于 公司 利益 和 股东 的 最 佳 利 益 ， 收 购 方 愿意 付 超出 现行 的 市 场 价 
格 或 超出 公司 普通 股 内 在 价值 的 金额 的 话 ， 反 收购 策略 就 会 对 股东 不 利 。 


迪士尼 的 收购 理念 也 适用 于 被 收购 方 。 在 20 世 纪 80 年 代 初 有 收购 者 想 
要 购 得 迪士尼 公司 ， 但 是 罗 伊 .迪士尼 不 会 让 这 种 情况 发 生 。 他 保护 了 迪 士 
尼 这 个 伟大 的 美式 建制 ， 促 进 了 其 主要 业务 的 发 展 。 例 如 ， 由 罗 伊 负责 的 
迪士尼 动画 以 新 的 形象 示人 ， 制 造 出 大 批 好 评 如 潮 的 电影 。 在 此 期 间 ， 迪 
士 尼 采用 了 最 佳 的 反 收 购 策略 ， 也 就 是 特别 业务 ( 关于 迪士尼 更 多 的 信息 
详 见 下 一 章 ) 。 


不 可 否认 ， 也 存在 一 些 不 恰当 的 、 公 司 和 利益 相 天 者 不 感 兴 趣 的 恶意 
收购 。 而 现任 的 经 理 人 面 对 不 需要 的 收购 时 ， 自 然 会 抵制 购并 公司 的 收购 
-一 无 论 他 们 的 抵制 服务 于 公司 的 利益 与 否 。 毕 竟 ， 在 大 多 数 的 情况 下 ， 他 


们 的 工作 是 有 风险 的 。 


对 美国 公司 -一 也 许 对 越 来 越 多 的 各 国 公司 -一 来 说 ， 收 购 会 给 未 到 期 
的 认 股 权 带 来 风险 。 面 对 这 样 的 可 能 性 ， 经 理 人 可 以 使 用 抵制 较 低 出 价 的 
机 制 来 反抗 出 价 过 高 ， 因 此 他 们 可 以 使 用 只 用 来 制止 不 利于 股东 的 出 价 的 
毒 丸 计划 来 阻止 有 益 于 股东 的 出 价 。 


在 这 种 情况 下 ， 董事会 必须 意识 到 CEO 和 其 沉 领 的 团队 正 受 到 围攻 ， 
就 像 董 事 会 在 质疑 其 推荐 的 攻击 性 收购 时 所 遭遇 到 的 那样 。 


在 这 两 种 情况 下 ， 经 理 人 会 采取 一 种 使 得 其 无 法 认真 思考 怎样 做 才能 
服务 于 股东 的 利益 的 心态 。 无 论 是 在 收购 中 还 是 在 反 收购 中 ， 都 没有 一 种 
明确 的 机 制 确 保 董事 会 应 对 得 当 ， 但 是 如 果 董 事 会 希望 做 出 有 效应 对 的 
话 ， 他 们 至 少 要 在 心理 上 意识 到 正 发 生 的 问题 。 对 于 投资 人 来 说 ， 关 键 是 
找到 具有 此 种 能 力 的 董事 。 


if 


TS 


< 


一 个 拥有 大 量 闲置 现金 的 公司 可 以 将 之 用 于 如 下 四 个 方面 : 进行 再 投 
资 、 从 市 场 上 买 回 公司 的 股份 、 将 现金 以 红利 的 形式 发 给 股东 、 如 上 文 所 
述 收购 别 的 公司 。 除 了 一 些 正式 的 、 可 操控 的 限制 外 ， 美 国法 律 在 包含 宣 
派 、 分 发 红利 以 及 决定 购 回 股份 与 否 等 选择 上 给 予 董事 会 极 大 的 自由 裁量 
权 。 公 司 的 章程 上 很 少 限制 分 发 红利 ， 但 是 有 时 公司 的 贷款 和 信贷 协议 会 
做 出 相关 规定 。 


大 多 数 美 国 公司 董事 会 的 策略 是 发 放 定 期 的 季度 现金 股利 ， 其 数额 保 
持 稳定 或 稳步 上 升 。 而 现实 是 公司 的 基本 业绩 并 不 是 一 直 这 样 平 稳 的 ， 因 
而 这 种 模式 与 现实 相抵 。 收 入 几乎 总 是 不 定 的 ( 即使 并 不 像 一 般 的 股票 价 
格 那样 大 起 大 沙 ) 。 


红利 的 数额 远 远 超过 其 应 有 值 。 鉴 于 红利 政策 在 资金 分 配 决 策 中 的 重 
要 性 ， 一 些 董事 会 给 出 的 解释 其 红利 政策 的 常见 原因 ， 如 表明 信心 和 显示 
可 靠 性 ， 奇 怪 又 不 真诚 。 


我 们 应 该 信任 巴菲特 提出 的 理想 的 使 用 更 严格 的 方法 制定 红利 政策 的 
董事 会 。 下 面 的 方法 区 分 了 限制 性 收益 和 非 限制 性 收益 。 限 制 性 收益 是 指 
为 了 使 公司 保持 其 竞争 地 位 而 必须 用 于 再 投资 的 收益 。 非 限制 性 收益 是 指 

那些 暂时 留存 下 来 ， 在 机 会 来 临 的 时 候 ， 利 用 它们 为 股东 创造 更 多 的 市 场 
价值 或 在 无 获 利 可 能 的 时 候 被 转 出 的 收益 。16 微 软 严 格 遵 循 了 此 项 政策 ， 
没有 再 发 放 红利 ， 并 从 再 投资 的 资金 中 获取 大 量 的 回报 。 


只 有 当 留 存 资金 创造 出 至 少 等 值 于 给 予 股东 的 回报 的 增值 收入 时 ， 才 
可 证 实 留存 资金 的 利用 是 值得 的 。 那 些 能 够 以 此 方式 将 资金 进行 再 投资 的 
公司 不 应 发 放 红利 ， 董 事 会 应 该 忽视 这 一 政策 发 出 的 消极 信号 ， 比 如 说 缺 
之 自信 和 可 依赖 性 (尽管 他 们 应 该 天 注 由 此 产生 的 帝 给 股东 的 税收 优 
惠 )。 


一 个 公司 处 理 市 价 低 于 实 值 的 股票 的 最 聪明 的 办 法 是 将 其 买 回 。 
然 ， 如 果 一 只 股票 的 市 价 为 其 实 值 的 一 半 ， 该 公司 可 以 用 1 美元 的 现金 购买 


到 2 美元 的 价值 。 你 很 少 能 找到 比 这 更 好 的 资金 用 途 。 股 票 回 购 通常 会 给 
股东 少量 的 税收 优惠 。 普 通 股 的 分 红 同 普通 所 得 一 样 以 高 达 39.6% 的 比例 
纳税 ， 而 对 于 持 有 一 年 以 上 的 股票 回 购 帝 来 的 收入 可 被 视 为 资本 收益 ， 以 
不 足 20% 的 比例 纳税 。 


股票 回 购并 不 总 像 看 上 去 的 那样 。 它 减少 了 公司 已 发 行 股票 的 数量 ， 
从 而 增加 了 每 股 鳃 利 。 结 果 常 常 是 投资 人 误 以 为 回 购 是 表明 公司 股价 被 低 
估 的 管理 信号 ， 从 而 购买 更 多 的 股票 ， 抬 高 了 股票 的 价格 。 然 而 ， 回 购 计 
划 通 常 与 通过 行使 认 股权 抵消 股份 的 股票 发 行 计划 类 似 。 归 根 结 底 ， 股 票 
价格 的 上 涨 意味 着 该 股票 认 股 权 价 值 的 增加 。 当 回 购 计划 和 股票 发 行 计划 
同时 启动 时 ， 你 应 该 对 管理 层 的 举动 做 出 更 清醒 的 判断 。 


这 种 效应 很 可 能 使 管理 者 ( 手中 有 很 多 认 股 权 ) 坚持 回 购 ， 尽 管 回 购 
并 不 是 分 配 公司 资本 的 最 佳 办 法 。 认 股权 确实 鼓励 了 通过 借 钱 来 进行 推动 
每 股 收益 和 股权 收益 的 股票 回 购 。 这 样 做 市 来 了 重大 的 风险 ， 因 为 在 危机 
中 ， 较 小 的 股本 基数 能 将 公司 进一步 推 向 破产 ， 严 重地 损害 了 股东 的 利益 
( 以 及 其 他 利益 相关 者 的 利益 


与 股票 回 购 偶尔 带 来 的 收益 相 比 ， 人 们 更 多 的 是 看 到 拆 股 所 带 来 的 危 
害 。 拆 股 有 三 个 结果 ， 但 是 没有 一 个 是 有 益 于 股东 的 。 它 通过 推动 股票 周 
转 增加 了 交易 成 本 ; 吸引 了 目光 短 浅 的 、 一 味 从 市 场 出 发 、 过 度 关注 股 票 
市 值 的 股东 ; 作为 前 两 者 的 结果 ， 导致 价格 大 大 偏离 了 其 内 在 的 商业 价 
值 。 


没有 平衡 收益 ， 拆 股 是 无 稽 之 谈 。 然 而 ， 大 多 数 公司 包 括 通用 电气 、 
微软 以 及 网 络 零售 商 亚马逊 都 选择 这 样 做 。 伯 克 希 尔 . 哈 撒 韦 是 少数 的 没有 
这 样 做 的 公司 。 自 从 在 1997 年 中 期 公开 上 市 之 后 ， 网络 零售 商 亚马逊 从 
1998 年 6 月 至 1999 年 9 月 三 次 拆 股 。 通 用 电气 在 101 年 的 历史 中 只 拆 股 9 次 ， 
但 其 中 有 三 次 发 生 在 20 世 纪 90 年 代 的 后 6 年 。 


拆 股 唯 一 值得 赞扬 的 就 是 它 减 少 了 每 股 股 票 的 价格 ， 并 因此 使 更 多 的 
投资 人 能 够 参与 其 中 。 如 果 历 史上 的 美国 公司 不 曾 拆 股 的 话 ， 那 么 一 些 最 
好 的 公司 的 股票 价格 将 为 每 股 上 万 美元 ( 就 如 伯 克 希 尔 : 哈 撒 韦 公司 那 
样 ) 。 这 样 的 价格 让 许多 投资 人 无 法 承受 。 然 而 ， 这 样 的 说 法 并 不 能 说 明 
高 频率 拆 股 ( 股票 价格 降低 几 百 美元 ， 是 所 有 的 投资 人 都 能 够 负担 得 起 的 
数额 ) 的 原因 。 


r= 
审核 
第 10 章 谈 到 ， 要 想 使 会 计 信 息 有 价值 ， 用 户 必须 对 其 真实 性 充满 信 


心 。 危 及 到 真实 性 的 因素 很 难 应 对 : 企业 创新 、 发 展 、 复 杂 性 ， 还 有 不 可 
避免 的 在 财务 报告 中 创造 出 大 量 管理 自主 权 的 会 计 准 则 的 形式 性 。 财 务 报 
告 的 真实 性 通过 能 够 限制 自由 裁量 权 的 内 在 的 控制 体系 和 外 在 的 审核 认证 
得 以 提升 。 然 而 ， 要 想 使 这 些 机 制 生 效 ， 董 事 会 必须 确保 内 在 的 控制 体系 
和 外 在 的 审核 起 作用 。 


财务 报告 内 部 监控 用 于 确保 交易 的 实施 符合 管理 政策 并 正确 地 记载 在 


会 计 记 录 中 (并 确保 资产 的 配置 符合 管理 政策 ) 。 内 部 监控 途径 有 很 多 , 
可 以 是 每 日 记载 并 定期 由 他 人 检查 的 流水 账 ， 可 以 是 用 于 检查 折旧 处 理 的 
程序 ， 还 可 以 是 对 风险 管理 政策 的 表述 和 审查 。 其 中 一 些 方法 是 联邦 证 券 
法 要 求 的 条 件 。 


在 公司 内 部 ， 董 事 会 和 经 理 人 都 有 权 解 释 、 实 施 和 评价 企业 的 内 部 监 
控 。 然 而 ， 作 为 一 个 常识 问题 及 政策 问题 ， 内 部 监控 主要 的 和 最 终 的 责任 
原则 上 在 于 董事 会 。 董 事 会 有 相对 信息 优势 ， 比 起 经 理 人 能 更 积极 地 管制 
管理 机 会 主义 。 这 种 责任 需要 监督 内 部 监控 系统 的 设计 并 支持 该 系统 的 管 
理 。 


要 求 外 部 审计 人 员 通 过 对 公司 财务 报表 做 年 度 审 计 检 验 内 部 监控 ， 证 
实 了 内 部 监控 对 于 财务 报告 真实 的 重要 性 。 这 种 审查 建立 在 财务 报表 的 全 
面 检 查 和 基本 的 日 常 记录 以 及 定期 总 结 的 基础 之 上 ， 其 目的 是 能 够 客观 地 
证 实 财务 报表 的 可 信和 度 和 关联 性 。 


审计 是 为 财务 报表 增加 可 信和 度 的 监督 机 制 。 而 要 想 这 种 可 信和 度 真 正 有 
意义 ， 审 计 人 员 必 须 与 董事 会 密切 合作 ， 审 计 人 员 和 董事 必须 勤奋 、 独 
, 保持 清醒 的 头脑 。 董 事 会 及 其 审计 委员 会 需 面 对 几 项 挑战 。 


首先 ， 由 独立 的 公司 进行 的 审计 不 可 以 改变 由 公司 管理 层 准 备 财务 报 
表 的 事实 ， 并 应 对 其 负责 。 审 计 就 是 对 报表 的 审查 。 审 计 不 包括 财务 报表 
覆盖 时 间 段 内 公司 的 每 一 笔 财务 交易 ， 这 对 任何 一 位 审计 人 员 来 说 都 是 不 

能 的 ， 对 审计 委员 会 来 说 尤其 如 此 。 在 特定 的 财务 期 间 ， 通 常 为 一 年 ， 


量 的 财务 交易 。 审 查实 际 上 是 建立 在 抽查 的 基础 之 上 的 ， 
只 需 检查 、 核 实 某 段 时 间 内 公司 发 生 的 成 百 上 王 的 各 种 交易 中 的 样本 即 


其 次 ， 关 于 造假 的 审核 ， 审 查 人 员 和 审查 委员 会 都 不 能 将 之 彻底 根 
除 。 这 种 情况 的 主要 原因 是 审计 不 可 能 检查 审核 公司 从 事 的 每 一 项 交易 或 
者 管理 层 参与 的 每 一 项 交易 。 


再 次 ， 根 据 审计 行业 专业 责任 准则 要 求 ， 审 计 人 员 应 该 独立 于 公司 ; 
根据 美国 证 券 交 易 委员 会 批注 的 股票 交易 规则 ， 审 计 委员 会 的 成 员 也 必须 
独立 于 公司 。 缺 乏 公 正 、 公 平 的 专业 性 判断 的 审计 不 能 促进 财务 报告 的 诚 
实 性 ， 充 其 量 只 是 另 一 种 内 部 监控 系统 。 


如 果 审 计 带 有 引发 过 度 依 赖 的 独立 认证 的 假象 ， 就 会 造成 危害 。 此 
外 ， 由 于 有 效 的 独立 审计 包括 考察 内 部 监控 系统 ， 因 此 ， 抽 象 的 、 潜 在 的 
偏颇 审计 损害 了 内 部 监控 系统 的 诚实 性 。 


审计 公司 的 独立 性 是 一 个 热门 话题 。 大 型 的 全 球 审计 公司 的 业务 已 经 
超过 了 传统 的 审计 功能 ， 涵 盖 了 咨询 和 其 他 业务 。 这 些 公司 合并 、 改 组 、 
被 其 他 公司 收购 ， 其 客户 和 业务 演化 为 更 复杂 的 、 技 术 上 更 先进 的 跨国 经 


[=] 
Ho 


美国 证 券 交 易 委 员 会 建立 了 独立 审计 准则 委员 会 (ISB) 用 以 解决 审计 师 
独立 性 问题 ，17 但 是 解决 审计 师 独立 性 问题 仍 为 董事 会 的 主要 职责 ， 审 计 
委员 会 的 主要 职责 是 确保 独立 的 财务 审查 。 这 些 主管 部 门 需 保 持 勤 否 而 警 
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沉 的 头脑 ， 能够 严格 评价 公司 内 部 监控 体系 和 被 报告 账户 的 监测 。 


审计 委员 会 需要 独立 的 董事 ， 但 是 根据 新 的 股票 交易 规则 ， 在 会 计 和 
审计 中 ， 独 立 性 并 没有 专门 技能 重要 。 这 是 关键 的 一 步 (但 是 这 样 做 还 远 
远 不 够 )， 它 确保 一 -根据 传统 的 证 券 交 易 委员 会 标准 一 “洞悉 各 种 相关 事 
实 和 各 种 情况 的 理性 的 投资 人 相信 审计 师 与 审计 客户 既 无 共同 利益 也 无 利 
中 突 ， 审 计 师 在 工作 范围 内 能 够 始终 保证 客观 又 公正 的 判断 力 。 
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只 有 在 这 个 时 候 ， 财 务 报 表 才 值得 做 出 分 析 。 审 计 工 作 要 求 董事 会 的 
监督 和 领导 。 能 够 始终 恪 尽 职 责 的 董事 会 值得 信赖 。 反 之 ， 则 应 该 受到 惩 
昼 - 一 他 们 应 该 早 在 外 界 审计 师 为 其 拉 响 警报 前 就 受到 惩罚 ; 在 1999 年 年 
末 ，Rite-Aid 公 司 的 股东 尾 恼 地 发 现 ， 其 外 部 审计 师 宣称 无 法 再 相信 公司 的 
管理 者 ， 因 而 退出 了 审计 业务 约定 。 


尽管 审计 师 、 审 计 委员 会 和 董事 会 承担 着 重要 的 工作 ， 但 是 还 有 一 个 
对 于 投资 人 来 说 至 天 重要 的 人 一 CEO。 书 菲 特 说 : 


“ 鳃 余 ” 这 个 名 词 有 一 个 明确 的 定义 ， 而 当 鳃 余数 字 再 加 上 审计 师 无 保 
留意 见 的 背书 后 ， 天 真 的 投资 人 可 能 就 会 以 为 它 像 圆 周 率 一 样 经 过 计算 ， 
达到 小 数 点 后 几 十 位 数字 般 精 确 。 


然而 事实 上 ， 当 公司 鳃 余数 字 是 由 骗 徒 所 主导 时 ， 鳃 余 可 能 像 油 灰 一 
样 的 脆弱 ， 当 然 到 最 后 真相 一 定 会 大 白 ， 但 与 此 同时 一 大 笔 财 富 可 能 已 经 
换 手 。 确实 ， 许 多 美国 财富 传奇 就 是 这 种 会 计数 字 假 象 所 创造 出 来 的 。 


比 找到 出 色 的 董事 更 重要 的 是 避 开 “ 庸 医 ”, 因此 让 我 们 尽力 远离 招摇 
撞 骗 的 人 。 


第 14 章 ” 炉 火 边 的 CEO 


投资 界 的 传奇 人 物 菲 尔 : 费 雪 将 其 投资 的 方法 描述 为 要 求 公司 管 理 者 进 
行 勤奋 的 调查 。 他 就 经 理 人 的 情况 大 胆 地 采访 了 公司 的 客户 、 供 应 商 和 员 
工 ， 并 与 公司 管理 者 进行 了 直接 对 话 。 今 天 ， 费 要 的 方法 为 创业 投资 家 所 
推 案 ， 但 是 大 多 数 的 普通 投资 人 因 无 法 约 出 或 拜访 上 述 人 士 ， 故 对 此 方法 


望而却步 。 


不 过 ， 可 以 合理 地 使 用 一 些 替 代 方 法 。 你 可 以 旁听 多 数 公司 每 季度 由 
CEO 主 持 的 投资 人 电话 会 议 ( 拨 入 号 码 可 以 从 公司 和 多 数 经 纪 公司 得 
到 ) 。 你 也 可 以 参加 公司 举办 的 定期 的 “户外 商业 展示 ”, 尤其 当 CEO 出 席 
(尽管 情况 并 非 总 是 这 样 ) 时 ， 更 是 值得 一 去 。 你 还 可 以 参加 年 度 会 议 , 
纵 观 公司 高 层 。 如 此 种 种 往往 可 从 网 络 广播 获得 消息 。 

你 也 可 以 阅读 许多 由 公司 或 者 CEO 个 人 执笔 的 关于 CEO 的 情况 介绍 。 
为 了 更 好 地 了 解 CEO 的 性 格 和 其 商业 导向 ， 重 点 应 该 阅读 CEO 每 年 致 股东 
的 信 。 这 些 信 大 多 为 公共 关系 文件 一 由 人 代笔 、 风 格 程式 化 、 充 满 溢 美 之 
词 。 没 有 人 会 被 这 种 消息 所 迷惑 ， 但 是 在 印 有 许多 照片 和 图 表 的 营销 杂志 
上 ， 常 有 那么 几 篇 CEO 写 的 信 ， 这些 信 很 值得 一 读 。 


大 师 级 经 理 人 


创业 投资 家 最 为 看 重 的 经 理 人 的 七 个 基本 特征 是 : 诚实 、 成 就 、 活 


力 、 智 慧 、 见 地 、 和 领导 才能 和 创造 力 。 上 述 哪 一 项 是 最 重要 的 呢 ? 


显然 ， 你 不 会 把 资产 交付 给 一 个 高 明 的 骗子 或 是 值得 信赖 的 傻瓜 。 超 
常 的 智商 和 巧妙 的 方法 当然 重要 ， 但 是 你 选择 的 CEO 无 须 在 这 些 方面 位 居 
世界 前 10%。 


你 也 许 很 想 走 小 弗 雷 德 - 施 韦 德 的 路 线 ， 他 在 其 经 典 著 作 《 客 户 的 游艇 
在 哪里 》 中 曾 开玩笑 说 ， 比 起 诚实 的 笨蛋 他 更 襄 欢 聪明 的 罪犯 ， 因 为 这 着 
法 院 的 书面 令 状 和 警察， 可 以 搜查 小 偷 ， 但 是 从 傻瓜 那里 唯一 能 得 到 的 就 
是 毫 无 用 处 的 道歉 。 请 不 要 这 样 做 。 


巴菲特 一 再 强调 CEO 的 一 个 基本 特征 就 是 正直 。 这 意味 着 CEO 应 优先 
考虑 你 的 利益 ， 应 该 坚持 巴菲特 谓 之 的 以 公司 所 有 人 利益 为 导向 。 在 CEO 
的 信件 中 会 流露 出 其 所 坚持 的 利益 导向 。 巴 菲 特 在 与 给 伯 克 希 尔 : 哈 撤 韦 公 
司 股东 每 年 的 信 中 曾经 谈 到 为 自己 划 定 的 规则 :“ 假 设 今 天 的 位 置 对 调 ， 我 
们 希望 你 应 该 告知 我 们 所 有 事实 ， 这 是 我 们 应 该 给 你 的 .…… 因 为 一 个 对 外 
欺骗 别人 的 CEO 最 后 一 定 会 把 自己 也 给 骗 了 。” 在 评价 一 位 CEO 是 否 值得 信 
赖 时 ， 请 使 用 这 一 准则 。 


所 有 人 都 知道 巴菲特 是 一 位 极其 成 功 的 投资 人 ， 但 并 不 是 所 有 人 都 知 
道 ， 他 还 是 一 位 极其 成 功 的 、 以 公司 所 有 人 利益 为 导向 的 经 理 人 。 在 这 一 
点 上 ， 巴 菲 特 之 于 公司 管理 正如 泰 德 :威廉 姆 斯 之 于 棒球 。 两 人 在 各 自 的 领 
域 成 就 斐然 ， 泰 德 打 了 近 400 个 安打 ， 巴 菲 特 不 断 地 向 伯 克 希 尔 哈 撤 韦 公 
司 清晰 坦诚 地 汇报 他 的 成 功 与 失误 (其 经 验 已 编译 成 书 《 巴 菲 特 致 股东 的 


言 一 股份 公司 教程 》 ) 。 


在 无 与 伦比 的 巴菲特 的 身后 还 有 许多 追随 者 ， 对 他 们 来 说 ， 阅 读 CEO 
信 沙 是 一 项 很 有 价值 也 很 有 意思 的 投资 演习 。 本 章 要 谈 谈 三 位 CEO 的 信 沙 
市 给 我 们 的 启示- 一 他 们 显示 的 不 仅仅 是 诚实 这 一 基本 特征 ， 还 有 不 同 程度 
的 成 就 、 活 力 、 智 慧 、 见 地 、 和 领导 才能 和 创造 力 。 
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几乎 没有 哪 位 CEO 给 美国 公司 的 影响 能 够 像 通用 电气 的 杰克 : 韦 尔 奇 一 
样 。 自 从 1979 年 在 通用 电气 任职 以 来 ， 韦 尔 奇 就 重新 定义 了 商业 管理 的 主 
要 方面 。 在 其 影响 广泛 的 致 通用 电气 股东 的 年 度 信 沙 中 ， 韦 尔 奇 清楚 地 说 
明了 一 套 有 创造 力 的 核心 经 营 要 素 ， 解 释 了 怎样 利用 这 些 经 营 要 素 创造 出 
一 个 能 够 以 小 公司 常 有 的 急切 和 热情 ， 充 分 利用 公司 的 各 种 资源 ， 努 力 树 
立 最 佳 管理 实务 典范 的 新 型 公司 。 


通用 电气 是 世界 最 大 的 公司 之 一 。 韦 尔 奇 把 它 从 分 布 零散 的 350 家 制造 
三 和 主要 的 产品 线 改造 为 所 谓 的 “综合 性 、 多 元 化 公司 ”。 韦 尔 奇 认定 只 有 
当 每 一 个 制造 三 都 可 以 在 其 特定 的 市 场 中 名 列 一 二 ， 通 用 电气 公司 才 会 从 
其 多 样 性 中 获得 成 功 。 通 过 “定位 、 销 售 或 关 | ”的 政策 ， 韦 尔 奇 引导 通用 
电气 公司 在 许多 经 营业 务 上 占据 了 领先 位 置 。 公 司 不 断 地 寻找 有 效 的 办 法 
提高 工作 效率 、 实 现 更 高 的 工作 目标 ， 共 同 的 渴望 所 凝聚 的 文化 将 这 些 零 
散 的 制造 三 合并 成 一 个 大 的 公司 。 
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多 ， 在 韦 尔 奇 任职 期 间 ， 公 司 的 净 资 产 年 均 回 报 率 超过 24%。 数 十 万 通用 
电气 员工 也 从 革新 的 管理 系统 中 获得 收益 ， 他 们 可 以 获得 内 部 奖励 ， 还 能 
够 得 到 公司 的 认可 和 赏识 ， 因 此 更 积极 地 投入 到 工作 中 去 。 许 多 人 从 通用 
电气 走出 来 后 继续 领导 着 其 他 公司 ， 如 联 信 公司 前 CEO、 和 韦 尔 奇 合作 所 
写 许 多 信 凡 的 拉 里 - 博 西 过。 


通用 电气 公司 创造 或 采用 的 想法 为 其 他 公司 和 管理 者 所 称颂 。 通 用 电 
管理 贯彻 得 十 分 彻底 ， 并 与 世界 分 享 了 它 的 理念 。 韦 尔 奇 指 

, 通用 电气 的 一 个 基本 准则 是 将 资源 配置 视 为 一 个 动态 的 过 程 :“ 有 时 ， 
公司 会 从 美元 、 理 念 和 人 才 的 净 进 口中 获得 收益 ; 而 有 了 时， 会 为 了 公司 整 
体 利益 要 求 以 上 要 素 的 净 出 口 。 


在 韦 尔 奇 在 职 期 间 ， 通 用 电气 公司 收获 的 荣誉 无 数 。 在 1998 年 和 1999 
年 , 《财富 》 杂 志 将 通用 电气 誉 为 “美国 最 受 苯 敬 的 公司 ”; 同年 ，《 金 融 
时 报 》 称 之 为 “世界 最 受 苯 敬 的 公司 "。 《时 代 》 杂 志高 度 赞誉 该 ,将 
其 称 为 “世纪 公司 ”。1999 年 《商业 周刊 》 调 但 称 ， 通 用 电气 公司 拥有 最 好 
的 股东 。1999 年 ， 韦 尔 奇 在 致 股东 信 溺 中 提 到 ， 托马斯 :爱迪生 也 会 为 他 
100 年 前 创建 的 公司 感到 高 兴 。 


韦 尔 奇 的 信 溺 中 不 仅仅 包含 有 关 通 用 电气 独特 文化 发 展 的 第 一 手 资 
料 ， 还 反映 了 韦 尔 奇 的 想象 力 、 活 力 和 宽广 的 视野 。 这 些 信 范 具体 说 明了 
渗透 于 通用 电气 文化 中 的 价值 观 、 如 何 实现 这 些 价 值 观 、 由 之 产生 的 成 
果 、 使 上 述 一 切 变 为 可 能 的 领导 才能 一 -创造 精明 的 投资 人 和 智慧 的 经 理 人 


的 伟大 源泉 。 
核心 的 经 营 要 


韦 尔 奇 期 望 建立 无 边界 公司 ， 将 公司 分 成 几 部 分 的 人 工 筑 成 的 墙壁 终 
将 被 摧毁 。 整 个 企业 是 一 个 团队 ， 责 任 由 大 家 共同 承担 。 无 边界 文化 中 不 
会 再 有 诸如 “不 关 这 个 部 门 的 事 ”( 逃避 责任 的 常用 方式 ) 这 样 的 借口 。 在 
这 种 文化 中 ， 韦 尔 奇 创 建 了 “一 个 巨大 的 实验 室 ， 其 主要 产品 是 新 的 想 
法 ”。 一 处 想 出 的 点 子 可 以 为 他 处 所 用 。 


外 部 边界 也 在 这 种 公司 文化 中 又 然 倒 塌 。 员 工 通过 自愿 的 工作 融入 公 
司 更 广泛 的 活动 中 去 ， 公 司 参与 到 拓展 的 操作 计划 中 去 。 知 晓 如 何 才能 
好 地 服务 于 顾客 、 共 同 投资 人 、 经 销 商 等 ， 通 用 电气 吸引 了 公司 的 利益 相 
天 者 。 通 用 电气 既 强 调 向 公司 内 部 学 习 ， 又 强调 向 公司 外 部 包括 向 供应 商 
和 竞争 对 手 学 习 。 


得 复杂 。 打 


ren AR 
A D 
Bz : 快速 、 突 


边界 阻碍 了 公司 的 发 展 ， 气 杀 了 创造 力 ， 使 公司 的 运 
破 边界 使 通用 电气 公司 能 够 在 韦 尔 奇 其 他 三 个 核心 的 经 营 
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速度 因 管 理 上 的 变化 而 得 到 提升 。 团 队 合作 加 快 了 速度 ,大 大 提高 了 
全 公司 上 下 的 业绩 。 例 如 ， 通 过 缩短 从 订货 到 汇款 的 循环 ， 速 度 的 提升 增 
加 了 库存 周转 次 数 。 对 于 如 通用 电气 这 样 规模 的 公司 来 说 ， 库 存 周转 次 数 
的 改善 可 以 带 来 10 亿 美元 用 于 投资 的 现金 。 
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目标 。 比 如 ， 如果 你 认为 在 下 一 个 循环 库存 周转 次 数 可 以 增加 一 个 百分点 
的 话 ， 那 么 就 将 目标 定 为 两 个 百分点 。 无 边界 文化 是 实现 极限 目标 的 关 
键 ， 因 为 它 强调 了 公司 绩效 是 由 “实现 ‘不 可 能 的 目标 ’ 的 努力 程度 ”来 衡量 
的 。 


突破 极限 改变 了 公司 中 很 多 传统 的 实践 和 激励 机 制 。 在 许多 公司 ， 经 
理 人 设 定 目标 ， 是 否 能 够 完成 目标 是 评价 其 业绩 的 标准 。 公 司 鼓励 他 们 设 
定 适度 的 目标 。 在 突破 极限 背景 下 ， 鼓 励 经理 人 设 定 极 其 宏伟 的 目标 ， 然 
后 对 比 其 目标 设 定 前 后 表现 对 其 做 出 评价 。 简 而 言 之 ，“ 公 司 的 绩效 应 以 公 
司 经 营 最 终 情况 而 定 一 - 它 是 否 求 变 、 如 何 求 变 一 而 不 是 依照 一 些 “ 计 划 ' 或 
者 早 在 一 年 前 就 商定 好 的 内 部 数字 ”。 


提高 速度 还 有 突破 极限 与 无 边界 环境 的 最 后 一 个 核心 的 经 营 要 素 一 - 简 
单 化 一 相得益彰 。 无 论 是 在 企业 组 织 结构 图 中 、 沟 通 中 ， 还 是 在 目标 设 定 
中 ， 复 杂 化 都 会 阻碍 速度 的 提升 ， 以 及 极限 目标 的 突破 。 复 杂 化 与 无 边界 
文化 格格 不 入 。 简 单 化 培养 了 自信 心 ， 员 工 可 以 设 定 直接 计划 、 坦 率 地 发 
言 、 确 定 “ 远 大 而 清楚 的 目标 ”。 源 自 简单 化 的 清晰 明了 还 有 另外 一 个 优 
点 : 有 助 于 速度 的 提高 。 如 韦 尔 奇 所 说 :“ 简 单 的 信息 会 传播 得 更 快 ， 简 单 
的 设计 会 更 早 地 走向 市 场 ， 消 除 杂 念 才 会 更 快 地 做 出 决定 。” 


通用 电气 通过 实施 核心 的 经 营 要 素 : 快速 、 突 破 极限 和 简单 来 获取 丰 


硕 的 果实 。 成 功 的 天 键 是 整合 性 多 元 化 的 理念 。 


对 于 通用 电气 公司 来 说 ， 实 现 整合 性 多 元 化 需要 两 个 必要 的 步骤 。 其 
一 ， 仪 保留 在 各 自 市 场 名 列 一 二 的 部 | ]。 每 一 个 企业 都 需要 凭借 自 己 的 力 
量变 得 强大 。 企 业 聚 集会 产生 “竞争 优势 临界 值 ”， 利 用 竞争 优势 需要 精简 
公司 管理 结构 ， 为 此 ， 韦 尔 奇 削减 了 公司 先前 脓肿 机 构 中 的 多 余 管理 人 
员 。 精 简 机 构 提高 了 生产 率 ， 各 部 门 的 合力 远 比 庞大 的 数量 更 有 意义 。 


通过 一 项 名 为 “群策群力 ”的 策略 ， 韦 尔 奇 寻 求 并 获得 了 公司 每 位 员工 
(还 有 一 些 公司 外 部 的 人 ) 对 公司 的 投入 。 早 在 克林顿 在 美国 政界 再 次 宣 
传 社民 会 议 (town meeting) 概 念 之 前 ， 通 用 电气 公司 就 已 欠 有 此 特定 问题 
的 部 门 获取 了 意见 并 付 诸 实 践 。 这 种 方式 不 仅 最 有 可 能 找到 最 佳 的 解决 办 
法 ， 还 通过 参与 建立 自信 心 ， 通 过 消除 阻碍 了 提高 速度 和 突破 极限 的 因素 
(如 狭隘 主义 ) 保持 安全 和 稳定 。 


在 无 边界 文化 中 除了 上 述 实践 以 外 ， 韦 尔 奇 还 教导 繁荣 的 企业 要 选 好 
领导 人 。 他 定义 了 四 种 管理 者 。 前 两 种 很 容易 : 第 一 种 既 能 实现 经 营 
又 能 认同 公司 价值 观 (而 且 一 直 如 此 ) ; 第 二 种 既 不 能 实现 经 
离 了 公司 价值 观 。 第 三 种 是 没有 实现 经 营 目标 但 恪守 公司 价值 观 。 第 四 种 
最 为 狐 独 : 能 够 实现 短期 的 经 营 目标 但 反对 通用 公司 的 价值 观 。 这 样 的 管 
理 者 非但 没有 遵循 公司 无 边界 价值 观 、 激 励 激活 员工 朝 更 高 的 创造 力 和 生 


产 率 努 力 ， 反 而 控制 、 压 制 、 威 胁 、 榨 取 员 工 。 为 了 解决 第 四 种 情况 ， 韦 
尔 奇 在 评价 管理 者 时 比 起 实现 短期 的 经 营 目标 来 看 ， 更 强调 公司 的 价值 


观 ， 故 而 这 类 管理 者 不 会 在 通用 电气 出 现 。 


通过 加 强 无 边界 和 提高 速度 /突破 极限 的 文化 ， 奖 励 和 表彰 体系 将 管理 
素质 与 公司 的 价值 观 紧 紧 联系 在 一 起 。 韦 尔 奇 在 职 期 间 ， 通 用 电气 公司 有 
资格 获得 认 股 权 的 员工 从 400 人 增 至 近 30 000 人 。 在 公司 大 型 会 议 上 发 言 并 
不 是 因为 职位 等 级 高 ， 而 是 因为 “他 们 知道 的 可 以 被 分 享 、 借 鉴 以 及 扩 


最 后 ， 通 用 电气 的 “360 度 评估 反馈 ”不 仅 通 过 上 司 ， 还 要 通过 下 属 和 并 
肩 工 作 的 员工 来 评价 管理 者 。 这 一 评估 方式 使 公司 的 领导 人 注重 “寻找 并 奖 
励 确 有 能 力 使 公司 中 所 有 人 不 断 寻求 新 想法 的 人 ”。 


文化 的 果实 


~ 


过 整合 性 多 元 化 理念 和 群策群力 的 策略 ， 核 心经 营 要 素 买 施 的 具体 
结果 产生 于 克 罗 顿 维尔 企业 管理 学 院 和 公司 车 司 。 其 中 最 佳 的 做 法 为 世界 
各 公司 竞相 效仿 ， 成 为 了 韦 尔 奇 的 通用 电气 的 特征 。 克 罗 顿 维尔 企业 管理 
学 院 是 管理 思想 和 商业 思想 产生 的 源泉 ， 在 几 十 年 间 创 造 出 许多 伟大 的 思 
想 ， 并 将 之 与 通用 电气 和 全 世界 的 商务 人 士 分 享 。 

韦 尔 奇特 别提 到 “群策群力 的 智力 支撑 是 员工 参与 、 信 任 、 激 励 自主 
-一 这 些 只 不 过 是 老生 常 谈 ”。 然 而 他 进一步 说 ， 通 用 电气 的 “差别 就 在 于 公 
司 上 下 每 天 都 恪守 着 这 样 的 信念 ”， 通 用 电气 把 这 些 观念 化 为 实现 战斗 胜利 
的 竞争 武器 ， 而 不 仅仅 将 之 “ 刻 在 咖啡 杯 或 T 必 上 ”。 


根据 韦 尔 奇 的 描述 ， 克 罗 顿 维尔 企业 管理 学 院 融 合 了 “对 学 术 的 渴求 和 


小 型 的 、 人 迫切 发 展 的 公司 的 行动 环境 "。 通 用 电气 思想 文化 如 此 繁荣 的 原因 
是 其 有 一 套 思维 模式 ， 这 套 思维 模式 与 被 称 为 “高 速 列车 思维 ”( bullet-train 
thinking) 的 提高 速度 、 突 破 极 限 的 核心 经 营 要 素 紧 密 联系 。“ 高 速 列车 思 
维 ”的 说 法 由 横 河 电机 公司 CEO 提 出 ， 意 为 如 果 你 想 要 火车 的 速度 每 小 时 增 
加 10 公 里 的 话 ， 加 大 马力 ; 如 果 你 想 要 翻 倍 的 话 ， 请 打破 常规 的 想法 ， 设 
定 更 宏伟 的 目标 。 


互相 学 习 的 文化 下 的 公司 往往 最 终 建 立 了 其 他 的 机 制 ， 加强 了 核心 经 
。 考虑 一 下 通用 电气 信奉 的 、 依 然 显示 着 提高 速度 及 突破 极限 的 信 

念 的 两 个 重要 思想 。 第 一 是 韦 尔 奇 说 的 同 屋 办 公制 度 (co-location) , X 
是 “最 终 的 无 边界 行为 ”。 它 意味 着 推倒 壁垒 ， 在 一 个 房间 进行 各 种 公司 业 
务 。 所 有 的 项 目 参 与 方 都 要 同时 参与 ， 包 括 设 计 阶 段 ， 包 括 生 产 人 员 、 曹 
销 人 员 以 及 供应 商 和 顾客 。 第 二 是 快速 反应 战略 (quick response)， 它 可 以 
缩短 周期 、 清 除 职能 部 门 间 的 障碍 。 同 屋 办 公制 度 大 大 威 少 了 平均 库存 ， 
相应 增加 了 库存 周转 次 数 。 


只 i 


互相 学 习 的 文化 有 助 于 实施 核心 经 营 要素 。 需求 流 动 技术 
(demandflow technology) 由 通用 电气 的 客户 美国 标准 公司 提出 ， 其 目的 是 
迅速 增加 库存 周转 次 数 ， 朝 通用 电气 的 目标 努力 。 快 速 市 场 智 能 (quick 
market in-telligence, QMD) 是 沃尔玛 运行 机 制 的 一 种 方法 ， 在 该 机 制 的 作用 
下 每 周 都 可 以 得 到 顾客 的 反馈 ， 它 要 求 充分 利用 创造 性 思维 和 跨 功能 型 团 
队 ， 为 成 本 降低 扫 清 障碍 。 


六 西格玛 质量 标准 也 许 是 韦 尔 奇 在 通用 电气 公司 倡导 的 最 著名 的 理念 


了 。 它 意味 着 “消除 每 一 件 产品 的 缺陷 ， 使 通用 电气 每 天 在 全 世界 的 生产 、 
交易 零 缺 陷 ”。 这 并 不 是 口号 ， 而 是 一 种 测量 标准 : 它 意味 着 “在 每 百 万 个 
生产 环节 或 服务 流程 中 ， 和 缺陷 要 少 于 3.4”。 韦 尔 奇 报 告 说 ， 美 国 公 司 牺 牲 
了 109%~15% 的 企业 收入 ， 平 均值 为 3 或 4 个 西格玛 ， 这 几乎 是 完美 品质 。 


在 被 创造 性 地 称 为 黑 珊 大 师 、 黑 市 、 绿 带 的 质量 专家 的 引导 下 ， 六 西 
格 玛 管理 详细 训 析 每 一 个 环节 ， 改 善 公司 主要 关注 点 ， 如 提高 客户 生产 
力 、 减 少 客户 资本 支出 ， 提 高 通用 电气 公司 的 “质量 、 速 度 和 效率 ”。 


1995 年 发 起 的 六 西格玛 质量 标准 像 “野火 ”一 般 萝 延 了 通用 电气 公司 ， 
通用 电气 为 之 投入 上 亿美 元 ， 并 因此 获得 极 大 的 回报 。 例 如 ，1997 年 六 西 
格 玛 给 公司 的 营业 收入 增加 了 30 亿 美元 ，1998 年 增加 了 75 亿 美元 ，1999 年 
增加 约 20 亿 美元 ， 影 响 还 在 继续 。 通 用 电气 从 前 的 利润 率 约 为 10%， 但 是 
在 六 西格玛 的 作用 下 ， 利 润 率 升 到 15%~17% ， 甚至 更 高 。 


这 实现 了 韦 尔 奇 长 久 以 来 的 梦想 : 建立 一 种 新 型 的 公司 ， 既 似 大 公司 
般 有 丰富 的 资源 ， 又 如 小 公司 般 有 未 不 满足 的 胃口 。 韦 尔 奇 否认 通用 电气 
是 联合 大 公司 ， 其 模式 与 之 截然 不 同 ， 只 要 求 公 司 秉承 精力 、 活 力 和 创造 
力 ， 在 商界 中 名 列 一 二 ， 在 经 营 中 创造 思路 ， 并 将 其 向 别处 推广 。 


群策群力 和 无 边界 推进 了 六 西格玛 ， 创 造 了 互相 学 习 的 文化 。 由 此 ， 
通用 电气 公司 比 其 他 同 规模 的 公司 更 迅速 地 进入 电子 商务 ， 发 展 得 也 更 深 
更 广 。 通 用 电气 从 电子 商务 中 获得 数 十 亿美 元 的 收入 ， 但 是 韦 尔 奇特 别提 
出 ， 因 此 带 来 的 变革 的 意义 要 更 深远 。 


在 提 到 为 何 网 络 革 命 始 于 小 型 公司 而 不 是 像 通用 电气 这 样 的 资源 丰富 
的 大 公司 时 ， 韦 尔 奇 推测 这 是 一 个 未 解 之 谜 。 无 论 如 何 ， 在 通用 电气 ， 人 
们 不 用 人 花 太 和 久 的 时 间 就 可 以 克服 对 电子 的 恐惧 ， 进 而 将 整个 公司 数字 化 。 
韦 尔 奇 说 电子 商务 完全 适合 通用 电气 ， 这 项 任务 完成 得 比 想象 的 容易 得 


在 建立 在 提高 速度 、 突 破 极限 、 简 单 化 基础 上 的 无 边界 文化 中 创造 、 
实施 、 收 获 需 要 领导 力 。 成 功 的 领导 的 关键 是 认识 到 在 任何 组 织 机 构 中 人 

韦 尔 奇 一 再 强调 这 一 特征 ， 这 也 是 群策群力 的 本 质 、 最 佳 
行动 的 基石 、 高 层 管理 团队 的 必要 条 件 。 


领导 者 要 始终 保持 警醒 的 头脑 ， 他 们 必须 直面 现实 和 结果 ， 必 须要 如 
免 一 味 的 空想 、 浪 费 宝贵 时 间 。 同 样 重要 的 是 ， 领 导 者 一 定 要 鼓励 其 团队 
也 要 这 样 做 。 要 想 使 像 通用 电气 这 样 庞大 的 公司 拥有 小 公司 的 活力 ， 需 
要 “激情 、 渴 望 、 求 变 的 心 、 以 客 为 尊 ， 尤 其 重要 的 是 要 迅速 而 清楚 地 看 清 
事实 并 即时 对 其 做 出 反应 ”。 韦 尔 奇 断 言 要 想 实现 这 一 切 ， 领 导 者 需要 培养 
一 种 文化 ， 在 此 文化 中 ， 一 切 “ 都 要 看 员工 自己 一 他 们 的 想法 、 干 劲 以 及 
对 胜利 的 激情 ”。 


有 效 领 导 者 的 价值 观 与 其 领导 的 团队 的 价值 观 相 同 。 共 同 的 价值 观 将 
通用 电气 的 大 规模 和 多 样 性 联系 到 一 起 。 这 些 价值 观 包括 : 用 顾客 的 满意 
度 来 衡量 业绩 ; 不 断 改 变 自己 、 改 变 公司 ; 坦诚 地 沟通 ; 承认 公司 既是 单 


一 的 实体 又 是 不 同 子 公 司 构成 的 合体 的 事实 ， 接 受 兼顾 两 者 的 管理 方法 。 


通用 电气 的 进取 精神 源 于 韦 尔 奇 所 称 的 “21 世 纪 商 业 领袖 的 独特 品牌 

-一 通用 电气 的 A 类 人 才 ”。 这 样 的 领导 者 “有 想法 ， 能 够 将 自己 的 想法 清楚 
地 说 给 员工 们 听 ， 能 够 鼓动 人 、 笼 络 人 ， 使 领导 者 的 想法 能 真正 成 为 员工 
们 的 想法 ”。 这 样 的 领导 者 体现 了 通用 电气 领导 者 的 4E 特 征 -一 活力 、 激 励 
能 力 、 决 断 力 和 执行 力 。 换 名 话说， 他 们 体现 了 极 大 的 个 人 活力 、 激 励 别 
人 的 能 力 、“ 对 麻烦 的 是 非 问 题 做 出 公正 的 决定 的 天 性 和 勇气 “党 实 工作 
任务 的 能 力 ”。 韦 尔 奇 认为 ， 最 好 的 A 型 领导 者 就 像 最 佳 的 教练 : 他 们 所 带 
的 队伍 实践 着 与 之 相同 的 价值 观 。 


韦 尔 奇 在 集合 了 大 公司 与 小 公司 优势 的 通用 电气 发 展 了 一 种 充满 创造 
力 的 文化 -一 一 种 消灭 了 阻碍 公司 发 展 的 官僚 主义 的 文化 。 无 边界 管理 快速 
地 驱使 人 们 形成 团队 。 群 策 群 力 策略 有 助 于 产 出 、 捕 捉 好 的 想法 。 这 样 的 
公司 文化 和 管理 过 程 描绘 出 通用 电气 公司 的 特征 : 恰 如 其 领 导 者 一 样 ， 通 
用 电气 是 一 个 注重 行动 的 公司 。 


PEIEE 


沃尔特 :迪士尼 公司 不 是 仅 靠 米 老鼠 一 个 卡通 形象 经 营 下 去 的 ， 其 CEO 
迈克 尔 ' 父 斯 纳 深 知 这 一 点 。 从 1984 年 开始 接管 迪士尼 ， 艾 斯 纳 就 像 沃 尔 特 : 
迪士尼 -一 迪士尼 公司 的 创始 人 一 样 努 力 经 营 迪 士 尼 公司 。 包 括 动 画 片 、 电 
影 、 广 播 电视 、 相 天 书籍 和 大 型 主题 公园 的 多 产业 经 营 让 父 斯 纳 在 这 个 价 


值 数 十 亿美 元 的 公司 管理 中 时 时 保持 警醒 。 


在 艾 斯 纳 与 给 股东 的 信 中 ， 艾 斯 纳 总 结 了 他 对 管理 的 一 些 看 法 以 及 使 
公司 在 时 代 变 化 和 经 济 逆 境 中 仍 能 够 繁荣 发 展 的 策略 。 他 对 于 迪士尼 公司 
一 些 产业 〈 如 动画 、 电 视 、 欧 洲 迪 士 尼 乐园 和 传媒 网 络 ) 的 直接 评论 显示 
出 信任 、 创 造 力 和 领导 力 。 艾 斯 纳 详 述 了 像 迪 士 尼 这 样 备 受 公众 关注 的 大 


公司 在 经 营 中 遇 到 的 一 些 特别 的 问题 。 
更 大 的 变革 


羡 斯 纳 将 其 全 部 经 营 理 念 概括 如 下 :“ 只 为 真正 重要 的 事情 召开 会 
议 。” 情 况 与 韦 尔 奇 的 通用 电气 相似 ， 巡 士 尼 公司 的 大 会 为 “协作 会 议 ”, R 
集 了 公司 每 一 个 部 门 的 领导 人 和 高 级 管理 人 员 ， 大 家 共同 分 享 彼此 的 想 
法 ， 每 一 个 部 门 的 亮点 都 可 以 被 其 他 部 门 借用 。 迪 士 尼 公司 宣扬 协作 精 
神 ， 所 有 参与 者 都 希望 自己 的 协作 精神 以 及 在 协作 中 表现 出 来 的 创造 力 可 
以 给 同事 们 以 深刻 的 印象 ， 因 此 他 们 努力 为 公司 会 议 做 准备 ， 效 果 惊 人 。 


协作 会 议 体 现 了 迪士尼 基于 四 个 目标 基础 之 上 的 总 体 战 略 。 第 一 ， 增 
加 股东 财富 ， 同 时 以 合乎 道德 的 方式 履行 对 迪士尼 公司 员工 的 责任 。 第 
二 ，“ 依 靠 优 异 的 工作 表现 提高 生产 率 ”,， 强调 “最 高 的 标准 产生 最 好 的 结 
果 ”。 第 三 ,“ 集 中 精力 ， 继 续 创 造 性 领导 ”。 第 四 ，“ 强 调 质 量 和 创新 的 战 
略 方向 ”。 


这 四 个 基本 目标 对 于 抓 住 机 遇 面 对 变革 市 来 的 挑战 来 说 极其 必要 。 艾 
斯 纳 说 :“ 变 革 是 增长 的 引擎 ， 是 创造 力 的 源泉 。” 变 革 改 变 了 我 们 的 生 


活 ， 也 改变 了 迪士尼 。 艾 斯 纳 特别 清醒 地 应 对 技术 变革 。 常 有 人 宣布 一 种 
领先 技术 的 诞生 ， 以 及 随即 帝 给 某 个 产业 的 厄运 ， 正 如 有 500 个 频道 的 电视 
的 诞生 带 给 娱乐 产业 的 压力 一 样 。 


艾 斯 纳 欢 迎 技 术 变 革 ， 他 将 上 述 担忧 与 电视 刚刚 出 现 、 人 们 预测 电影 
业 的 衰退 时 沃尔特 所 面临 的 情况 相对 比 。 迪 士 尼 并 没有 因为 电视 技术 的 发 
展 而 停止 任何 业务 ， 相 反 ， 电 视 给 迪士尼 产品 帝 来 新 的 机 遇 。 对 于 那些 富 
有 创造 力 又 肯 努 力 的 人 来 说 ， 这 样 的 技术 变革 以 及 其 他 方面 的 变革 意味 着 
机 遇 ， 而 不 是 淘汰 。 


当然 ， 在 发 生 棘 手 的 问题 的 时 候 ， 必 须要 想 办 法 解决 ， 但 是 如 果 能 够 
在 此 之 前 一 在 芝 勃 的 经 济 时 期 一 将 问题 解 天 掉 就 更 好 了 。 苹 斯 纳 这 样 
想 ， 迪士尼 也 是 如 此 运营 的 。 尽 管 效 斯 纳 从 不 愿 用 “ 抗 豪 退 ” 这 个 词 去 描绘 
当时 的 迪士尼 ， 但 是 他 在 艰难 的 经 济 时 期 ， 用 能 力 和 策略 一 点 一 点 解决 问 
题 确 是 不 争 的 事实 。 


在 20 世 纪 80 年 代 一 片 繁 认 的 经 济 环境 中 ， 许 多 公司 变 得 目光 短 浅 ， 相 
继 走 上 危险 之 路 ， 不 过 ， 这 当然 不 包括 迪士尼 公司 。 它 没有 做 过 多 的 资金 
RA | 没有 争取 不 需要 的 东西 ; 保持 资产 负债 表 干 争 、 公 司 经 营 稳健 ; 实 
现 内 部 增长 ; 培育 核心 价值 观 ， 保 护 了 特别 经 营 权 ; 避 开 与 别 的 公司 结 
盟 ， 以 免 损 害 迪 士 尼 品 牌 的 利益 。 


当然 在 机 会 来 临 的 时 候 ， 就 算是 保守 的 公司 也 必须 要 准备 充分 地 把 握 
利用 。 苏 联 和 东欧 的 政治 变革 打开 了 巨大 的 新 市 场 。 迪 士 尼 通过 欧洲 迪 士 


尼 乐 园 以 及 电视 节目 渗透 到 了 东欧 国家 。 


通过 逆境 和 机 遇 ， 艾 斯 纳 细 述 自己 面 对 的 挑战 与 五 六 十 年 前 沃尔特 : 迪 
士 尼 所 面临 的 挑战 的 相似 之 处 。1940 年 迪士尼 年 度 报 告 中 列 出 的 挑战 与 
1990 年 列 出 的 挑战 存在 惊人 的 相似 : 诸如 战争 、 工 作 室 扩张 、 电 影 生产 的 
扩大 、 外 汇 波动 和 对 创新 性 人 才 成 本 的 控制 。 上 面 的 所 有 挑战 50 年 后 再 次 
出 现 ， 包 括 很 难为 投资 大 众 提 前 预料 到 的 战争 。 


迪士尼 对 抗 衰 退 的 方法 来 自 于 多 方面 的 共同 作用 ， 包 括 强 大 的 品牌 效 
应 、 保 守 的 财务 行为 以 及 严格 遵守 以 内 部 扩张 为 主 、 通 过 谨慎 收购 实现 的 
选择 性 扩张 为 辅 的 公司 发 展 方针 。 当 需要 保护 本 国 环境 下 的 产品 传递 的 方 
式 途 径 时 ， 对 外 扩张 不 失 为 一 个 审慎 的 选择 。 对 外 扩张 常 通过 技术 来 实 
现 ， 但 是 艾 斯 纳 说 他 绝 不 会 让 迪士尼 因为 技术 的 原因 而 投资 于 技术 。 


艾 斯 纳 说 迪士尼 的 工作 重点 一 定 是 其 娱乐 品牌 所 涵盖 的 内 容 ， 而 不 是 
其 传递 机 制 。 他 认为 马歇尔 麦克 卢 汉 的 “媒介 即 讯息 ”之 说 已 过 时 了 ， 也 许 
在 刚 提出 时 适用 ， 但 是 此 时 已 非 彼 时 ， 目 前 世界 上 存在 着 各 种 各 样 的 传递 
机 制 -一 无 数 的 广播 网 、 独 立 电 视 台 ， 以 及 越 来 越 常见 的 家 庭 视 频 、 卫 星 和 
互联 网 。 他 观察 说 :“ 从 和 荷 马 、 沙 士 比 亚 时 代 到 现在 ， 重 要 的 从 来 都 是 故事 
的 内 容 和 讲 故 事 的 技巧 ， 而 不 是 用 什么 样 的 媒介 。” 


即便 是 这 样 ， 艾 斯 纳 仍然 雄心 勃勃 地 率领 迪士尼 涉足 互联 网 。 迪 士 尼 
主要 的 产业 包括 一 些 最 常 被 访问 的 网 站 : 娱乐 网 Disney.com ; 体育 网 ES- 
PN.com ; 新 闻 网 ABC.com。 在 最 初 的 与 领先 的 技术 公司 Starwave 的 合作 , 


以 及 之 后 与 最 受 欢 迎 的 网 络 搜 索引 擎 Infoseek 的 合作 之 后 ， 迪 士 尼 创建 了 
GoNetwork 一 一 用 来 收集 并 提供 迪士尼 各 产业 信息 的 门户 网 站 。 


魔力 和 老鼠 


艾 斯 纳 解 释 说 在 20 世 纪 80 年 代 初 许多 人 认为 动画 产业 濒临 死亡 ， 即 将 
成 为 一 门 失传 的 艺术 。 罗 伊 :过 士 尼 并 不 这 样 认为 ， 他 证 实说 如 果 处 理 得 当 
的 话 ， 动 画 产业 会 充满 魔力 。 正 如 艾 斯 纳 所 说 “魔力 是 迪士尼 的 精髓 *。 巡 
士 尼 成 功 地 复兴 了 动画 产业 ， 其 原因 在 于 它 的 两 部 分 策略 。 首 先 ， 它 成 功 
地 将 经 典 剧 集 搬 到 新 旧 舞 台 上 -一 先 在 剧院 ， 然 后 在 迪士尼 频道 和 家 庭 视 
频 。 其 次 ， 迪 士 尼 开始 制作 电影 动画 。 迪 士 尼 的 尝试 引起 了 缘 动 ， 产 出 很 
多 了 不 起 的 电影 ， 如 《 谁 陷害 了 兔子 罗 杰 ?》、《 小 美人 鱼 》、 《美女 与 
野兽 》、《 阿 拉丁 》、《 狮 子 王 》 和 《 风 中 奇 缘 》。 迪 士 尼 在 20 世 纪 90 年 
代 制 作 的 《泰山 》 获 得 了 巨大 的 成 功 ， 成 为 迪士尼 动画 制作 史上 第 二 成 功 
的 电影 。 


这 些 大 片 甚至 超越 了 迪士尼 的 经 典 角色 米 老鼠 ， 使 迪士尼 将 公司 定位 
于 服务 家 庭 市 场 上 。 这 使 迪士尼 免 于 许多 其 他 商业 定位 电影 公司 所 面 对 的 
经 营 时 好 时 坏 的 窘境 。 电 影 制造 业 是 高 风险 的 行业 : 一 部 电影 可 能 投资 数 
亿 ， 但 并 不 一 定 有 任何 回报 。 因 此 ， 多 数 大 的 电影 公司 每 年 会 拍摄 十 几 部 
甚至 更 多 的 电影 ， 和 希望 大 卖 的 影片 可 以 抵偿 失败 影片 的 损失 ( 类 似 于 20 世 
纪 90 年 代 未 、21 世 纪 和 初 的 网 络 公司 投机 者 的 方法 ) 。 


迪士尼 解决 一 些 行业 问题 的 策略 是 强调 成 本 控制 和 题材 的 选择 ， 具 体 


有 两 种 方法 。 第 一 ， 巡 士 尼 强调 定位 于 家 庭 的 品牌 认同 。 这 为 迪士尼 创造 
了 特别 的 商机 ， 迪 士 尼 经 营 也 不 再 仪 靠 漫 无 目的 地 碰 运 气 。 第 二 ， 迪 士 尼 
的 品牌 认同 同样 赋予 其 在 真人 电影 和 电视 业 的 经 营 优势 ，《 岳 父 大 人 》、 
《摇篮 惊 瑰 》、《 修 女 也 疯狂 》 都 为 迪士尼 赢得 了 巨大 的 成 功 ( 想 想 《 玩 
具 总 动员 》、《 世 界 末 日 》、《 马 语 者 》 以 及 《心灵 捕手 》， 迪士尼 出 品 
的 优秀 电影 真是 不 胜 枚 举 ) 。 


电视 业 要 比 电影 业 更 艰难 ， 不 过 迪士尼 再 次 借用 其 在 动画 产业 上 的 影 
响 力 克服 了 电视 业 的 巨大 挑战 。 迪 士 尼 频道 是 迪士尼 公司 推出 动画 片 的 主 
要 阵地 ， 也 给 予 了 其 在 电视 业 竞争 的 优势 ， 迪 士 尼 频道 的 用 户 数量 超过 了 
其 他 竞争 频道 的 数量 。 至 1995 年 收购 美国 广播 公司 之 前 ， 迪 士 尼 公司 利用 
网 络 推出 了 数不胜数 的 成 功 的 影片 ， 包 括 《 美 化 家 庭 》、《 人 金色 女孩 》 以 
及 《 空 梨 》。 后 来 借助 美国 广播 公司 热 播 节 目 “ 谁 想 成 为 百 万 富翁 ?而 获得 
巨大 收益 。 艾 斯 纳 说 :“( 节目 ) 已 超过 普通 的 电视 节目 ， 步 入 文化 领 
域 。” 


如 果 说 魔力 是 迪士尼 的 精髓 的 话 ， 米 老鼠 就 是 魔力 的 具体 体现 。 米 老 
鼠 的 无 故 魅 力 不 由 得 让 区 斯 纳 想到 一 个 有 趣 的 问题 :“ 米 老鼠 、 迪 士 尼 ， 究 
竟 是 谁 成 就 了 谁 ? ”这 个 问题 真 的 很 难 回答 。 从 逻辑 和 时 间 顺 序 上 看 ， 自 然 
是 迪士尼 公司 先 成 立 ， 但 是 米 老 鼠 却 是 迪士尼 公司 的 真正 起 点 。 艾 斯 纳 引 
用 了 沃尔特 :迪士尼 的 话 :“ 记 住 ， 一 切 都 始 于 一 只 老鼠 。” 从 艾 斯 纳 介绍 迪 
士 尼 如 何 全 力 筹 划 1992 年 米 老鼠 的 65 岁 生日 中 可 知 老鼠 的 神话 还 在 继续 。 


艾 斯 纳 和 巡 士 尼 公司 近年 来 遇 到 的 最 大 的 挑战 是 欧洲 迪士尼 乐园 的 发 


展 。 建 立 主题 公园 这 一 雄心 勃勃 的 计划 酝酿 了 好 几 年 。 在 此 期 间 ， 艾 斯 纳 
表达 了 高 度 的 希望 和 极 大 的 乐观 。 随 后 的 争议 让 计划 一 拖 再 拖 ， 晤 无 进 
展 ， 和 希望 渺茫 。 但 是 从 长 远 角度 考虑 ， 艾 斯 纳 和 迪士尼 公司 一 路 坚持 ， 促 
成 了 欧洲 迪士尼 乐园 的 成 功 开放 。 艾 斯 纳 承 认 困 境 、 解 释 错误 的 坦诚 充分 
显示 了 投资 人 极其 重视 的 可 信赖 性 。 


KBR FAB 


欧洲 迪士尼 乐园 承担 了 很 多 压力 ， 但 是 美国 文化 史上 许多 公司 的 计划 
活动 都 是 如 此 。 公 众 的 关注 为 迪士尼 带 来 了 特殊 的 管理 问题 。 迪 士 尼 公司 
一 力 承 担 了 错误 ， 也 因此 获得 了 公众 的 称赞 。 在 艾 斯 纳 的 管理 之 下 ， 迪 十 
尼 经 常 跻身 于 世界 上 最 佳 娱 乐 公司 、 最 佳 管理 以 及 最 赚钱 的 、 财 务 最 稳定 
的 娱乐 公司 之 列 。1991 年 ， 迪 士 尼 加 入 了 道琼斯 指数 ， 成 为 了 美国 (及 世 
RA) 公司 财务 状况 晴雨 表 上 唯一 的 娱乐 产业 代表 。 


艾 斯 纳 将 这 些 成 绩 归 功 于 他 的 整个 管理 团队 ， 还 有 他 深情 地 称 之 为 * 迪 
士 尼 全 体 演员 ”的 所 有 员工 。 艾 斯 纳 传递 给 迪士尼 员工 的 精神 与 公民 道德 和 
公众 精神 产生 了 共鸣 。 从 1991 年 在 沃尔特 :迪士尼 世界 20 周 年 庆典 上 为 艾 泥 
病 筹 集 研究 经 费 ， 到 1997 年 为 洛杉矶 的 某 剧 院 提 供 资金 支持 ， 再 到 在 全 公 
司 范 围 内 实行 健全 的 环境 政策 ， 巡 士 尼 一 直 以 公共 利益 为 重 。 迪 士 尼 是 教 
育 事业 的 主要 支持 者 ， 曾 经 将 教师 在 社会 中 起 到 的 重要 作用 改 成 剧本 搬 上 
舞台 ， 并 在 平息 1992 年 洛杉矶 暴动 中 慷慨 解囊 。 


驻 斯 纳 高 得 离谱 的 认 股 权 一 直 是 极 具 争议 又 很 棘手 的 问题 (比如 他 解 


雇 在 迪士尼 任职 仅 14 个 月 的 天 才 级 经 理 人 迈克 . 奥 维 茨 的 决定 花 掉 公司 几 亿 
美元 的 遗 散 费 ) 。 如 此 高 的 认 股权 下 ， 有 必要 彻底 审查 他 及 所 有 经 理 人 的 


情况 。 艾 斯 纳 对 此 不 以 为 然 ， 辩 称 他 在 迪士尼 的 业绩 解释 了 一 切 。 同 意 他 
的 观点 与 否 ， 依 赖 于 你 的 主观 判断 。 一 些 投资 人 能 够 根据 仲裁 和 区 斯 纳 个 


人 的 辩解 做 出 评判 ; 关键 是 他 的 解释 会 告诉 你 是 否 可 以 把 资金 托付 给 他 。 


信任 


可 口 可 乐 公司 是 全 球 最 著名 的 公司 之 一 。 当 时 的 可 口 可 乐 公司 在 已 故 
CEO 戈 伊 苏 埃 塔 的 领导 下 始终 坚持 以 下 三 个 要 点 : 创造 价值 、 强 化 公司 商 
标 、 着 眼 未 来 。 这 三 个 要 点 铸就 了 可 口 可 乐 公司 一 -从 当时 10 多 年 前 戈 伊 苏 
埃 塔 刚刚 成 为 CEO 时 的 40 亿 美元 的 公司 ， 到 1997 年 他 过 世 时 发 展 成 的 1 500 
亿美 元 的 公司 。 戈 伊 苏 埃 塔 热 情 而 明晰 的 文章 ， 以 及 一 些 与 他 的 前 得 力 助 
手 合作 的 文章 ， 解 释 了 其 原因 。 


先 看 看 当时 的 一 些 数 字 。 在 1995 年 和 1996 年 可 口 可 乐 连续 两 年 领跑 
《财富 》 和 杂志 财富 创造 者 排行 榜 。 在 1995 年 末 ， 其 市 值 为 930 亿 美元 ， 股 东 
财富 比 前 一 年 增加 380 亿 美元 。 到 1996 年 年 末 为 止 ， 这 一 数额 已 上 升 至 1 
310 亿 美元 ， 又 增加 了 380 亿 美元 。 在 1976 年 ， 可 口 可 乐 的 财富 在 上 市 的 美 
国 公司 中 名 列 第 20 位 ， 在 1995 年 跃 居 第 四 ， 在 1996 年 名 列 第 一 。1995 年 和 
1996 年 ， 可 口 可 乐 公司 股票 的 总 收益 率 超过 40%， 而 在 过 去 的 15 年 ， 其 复 
合 年 均 回 报 率 为 30% ( 包括 红利 再 投资 ) 。 从 1980 年 至 1995 年 ， 可 口 可 乐 
公司 的 股票 价格 以 年 复 利率 24% 的 速度 增长 ， 股 东 财 富 增 加 近 890 亿 美元 ， 


相 比 道琼斯 指数 增加 12%， 相 比 标准 普尔 500 股 价 指数 上 涨 11%。 可 口 可 乐 
从 1981 年 至 1990 年 均 总 回报 (包括 红利 再 投资 ) 437% , 其 中 1986~1990 年 
为 34%。 


戈 伊 苏 埃 塔 一 再 强调 如 此 多 的 引 人 注 目的 成 果 的 原因 是 销售 数量 的 增 
加 。 从 1985 年 到 1995 年 北美 地 区 以 年 复合 增长 率 8.2% 的 速度 增加 ， 而 在 美 
国 的 增长 速度 为 4.2% ( 全 行业 为 2.7% ) 。 在 1996 年 ， 可 口 可 乐 再 次 刷新 纪 
录 ， 全 球 销售 增加 8%， 达 到 137 亿 箱 。 可 乐 销 售 增加 了 4.5 亿 箱 (1995 年 增 
长 6% ) ， 而 雪碧 增加 了 1.38 亿 箱 (增长 13%， 实现 第 三 个 连续 两 年 双 位 数 
增长 ) 。 


股东 利益 导向 和 长 远 打 算 


丰 伊 苏 埃 塔 的 经 营 理念 是 要 为 永 不 停 软 的 发 动机 加 燃料 。 他 将 自己 看 
做 是 股东 资金 的 管理 者 ， 始 终 从 股东 的 利益 出 发 组 织 公司 行动 。 他 说 :“ 销 
售 数量 的 持续 增长 是 创造 经 济 利润 的 基础 。 从 经 验 可 知 ， 这 也 是 ( 股东 投 
资 ) 价值 增加 的 关键 。” 在 戈 伊 苏 埃 塔 的 领导 下 ， 可 口 可 乐 公司 重点 抓 主 营 
业务 ， 采 用 较 长 投资 期 。 在 长 期 不 懈 地 创建 可 口 可 乐 品牌 的 同时 ， 戈 伊 苏 
埃 塔 也 为 可 口 可 乐 公司 树 立 了 另 一 种 形象 : 一 个 不 懈 追 求 ， 闭 将 更 多 的 产 
品 销售 给 全 世界 更 多 顾客 的 公司 。 


胡 伊 苏 埃 塔 相信 “产生 持续 强劲 的 短期 结果 的 最 好 方式 是 要 有 长 远 打 
算 "”。 可 口 可 乐 公司 在 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 的 长 期 目标 是 在 未 来 的 10 年 逐 
步 建立 一 个 “能 够 保持 强劲 的 盈利 增长 态势 的 全 球 性 商用 机 器 ”。 


品牌 创建 


建立 全 球 业 务 的 基础 是 可 口 可 乐 的 品牌 ， 它 “不 仅 有 广 沁 的 吸引 力 和 可 
及 性 ， 还 满足 了 人 们 渴望 焕发 活力 的 基本 需要 ”。 要 想 让 人 们 选择 可 口 可 
乐 ， 建 设 品牌 是 关键。 对 于 广 伊 苏 埃 塔 来 说 ， 品 牌 实力 不 仅仅 是 将 产品 推 
向 市 场 、 在 市 场 调研 和 资产 负债 表 中 有 着 不 俗 的 表现 。 茅 伊 苏 埃 塔 用 “能 够 
控制 溢价 的 能 力 ” 来 定义 品牌 实力 。 


建设 品牌 实力 不 需要 要 花招， 尽管 不 乏 有 企业 滥用 品牌 实力 ， 其 产品 
的 价格 -价值 比 使 其 为 市 场所 排斥 。 戈 伊 苏 埃 塔 没有 让 5 可口 可 乐 公司 犯 下 这 
样 的 错误 。 他 帝 领 公司 不 断 地 想 办 法 通过 多 样 化 的 产品 增加 品牌 实力 ，“ 要 
让 产品 各 具 特 色 ”。 多 年 来 ， 可口可乐 公司 使 用 AAA 策略 推动 品牌 建设 , 
即 产品 的 可 用 性 、 可 购 性 和 可 受 性 。 这 一 方法 收效 显著 ， 不 过 在 1995 年 ， 
成 伊 苏 埃 塔 将 AAA 策略 发 展 为 PPP 策 略 ， 也 就 是 : 无 孔 不 入 的 渗透 ( 而 不 
仅仅 是 可 用 性 ) 、 对 顾客 的 产品 价格 -价值 比 〈 而 不 仅仅 是 可 购 性 ) 和 首选 
性 (不 仅仅 是 可 受 性 ) 。 


稳健 财务 结构 


可 口 可 乐 公司 巨大 成 功 的 另 一 个 基础 是 戈 伊 苏 埃 塔 采取 了 稳健 的 财政 
政策 ， 典 型 的 范例 是 1994 年 天 于 在 可 口 可 乐 公司 实 行 “ 财 务 改革 ”的 决定 。 
注意 到 可 口 可 乐 的 财务 政策 在 80 年 代 就 已 趋 僵化 一 “坚硬 的 外 壳 极 大 地 限 
制 了 公司 的 活力 ”一 戈 伊 苏 埃 塔 在 80 年 代 末 采取 新 的 政策 ， 使 公司 重新 焕 
发 活力 。 


KAIRIE FASOS RASMANA A TA ( 后 称 
为 经 济 附加 值 ) 而 不 仅仅 是 税收 或 收益 的 增加 ， 成 为 了 衡量 业绩 的 标准 。 
经 济 利润 基于 “ 税 后 的 营业 净利 和 产生 这 些 利润 所 需 资 本 投入 总 成 本 ”。 


在 新 的 评价 体系 下 ， 可 口 可 乐 公司 放弃 了 一 些 经 营 不 佳 的 项 目 ， 而 把 
精力 集中 在 核心 的 软饮料 业务 上 同时 适当 兼顾 了 作为 利润 丰厚 的 食品 业 
补充 的 可 乐 瓶装 公司 ) 。 


可 口 可 乐 公 司 有 节制 地 使 用 债务 来 增加 股东 的 投资 回报 率 ， 通 过 实施 
股票 回 购 增 加 每 股 收益 。 可 口 可 乐 公 司 在 增加 了 全 年 股息 以 使 用 现金 低 成 
本 再 投资 的 同时 ， 降 低 了 股息 支付 率 。 它 对 资金 进行 再 投资 ， 扩 建 了 其 全 
球 装 瓶 网 ， 树 立 了 广泛 高 效 的 商业 系统 。 戈 伊 苏 埃 塔 对 其 他 股东 非常 清晰 
地 解释 了 所 有 的 举措 。 


基础 设施 建设 


可 口 可 乐 公司 的 部 分 投资 改善 了 灌 半 加工 和 分 配 系统 。 投 资 不 仅 提 高 
了 目前 以 及 未 来 的 产品 销售 (同时 加 强 了 可 口 可 乐 和 灌 装 加 工 的 合作 伙伴 
KA) ， 可 口 可 乐 随后 可 以 为 股东 将 投资 收益 以 附加 利润 售 出 。 
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和 发 展 称 为 “基础 设施 建设 ”， 包括 继续 深化 在 可 口 可 乐 灌 装 加工 和 配送 系 
统 的 投资 力度 。 为 了 强化 这 一 系统 ， 可 口 可 乐 公司 使 用 了 从 鼓励 瓶装 公司 
再 投资 到 直接 投资 股票 并 提供 管理 经 验 的 一 系列 办 法 。 


通过 以 上 实践 ， 可 口 可 乐 公 司 遍 布 全 球 近 200 个 国家 ， 带 来 数 十 亿 的 洪 
在 消费 者 。 在 1980~1994 年 间 ， 可 口 可 乐 的 潜在 消费 者 的 数量 增加 了 一 倍 
多 。 销 售 量 的 增长 是 维持 公司 价值 增长 的 要 素 ， 这 解释 了 可 口 可 乐 公 司 平 
均 资 本 回报 率 近 3 倍 于 资本 成 本 的 原因 。 


为 可 口 可 乐 公 司 核心 业务 全 球 化 发 展 提供 助力 的 还 有 地 域 的 多 元 化 。 
可 口 可 乐 公 司 在 诸如 美国 、 德 国 、 日 本 的 蓝筹 股市 场 占 据 了 有 利 一 也 许 是 
首要 的 -一 位 置 。 它 还 致力 于 占据 如 东欧 和 印度 尼 西 亚 等 新 的 广阔 市 场 。 加 
上 可 口 可 乐 局 动 的 中 国 和 印度 市 场 ， 市 场 的 广阔 性 使 公司 能 够 "用 现在 的 力 
量 构筑 未 来 ”( 基础 设施 建设 是 可 口 可 乐 公 司 战胜 1998 年 亚洲 经 济 危机 的 原 
因 之 一 ) 。 


资源 配置 


世 伊 苏 埃 塔 说 ， 在 可 口 可 乐 全 球 经 营 范围 内 ， 主 要 的 挑战 是 如 何 将 发 
达 市 场 中 的 资源 以 最 佳 的 方式 划拨 投资 给 稍 欠 发 达 的 市 场 。 成 伊 苏 埃 塔 在 
1995 对 一 些 学 生 说 ， 可 口 可 乐 公 司 最 大 的 增长 潜力 在 南 加 州 ! 在 匈牙利 可 
口 可 乐 的 人 均 消 费 量 远 高 于 南 加 州 ， 故 而 后 者 更 有 潜 


财务 改革 、 基 础 设施 建设 以 及 地 域 扩张 都 是 为 了 创建 “最 好 的 机 器 
此 外 提出 了 天 于 建立 推动 对 品牌 世界 需求 的 消费 市 场 的 补充 方案 。 该 补充 
方案 将 为 “这 部 机 器 装配 上 独特 的 动力 增长 引擎 ”。 它 要 求 可 口 可 乐 公司 推 
出 特色 产品 一 “与 众 不 同 、 品 质 更 好 、 更 特别 ”~ 一 个 断 地 增加 品牌 力量 。 


臣 伊 苏 埃 载 忽视 周围 的 一 些 不 同 的 看 法 ， 比 如 ， 有 人 说 可 口 可 乐 已 占 


据 消 费 者 市 场 的 首要 位 置 ， 无 力 再 改进 了 ; 还 有 人 说 有 许多 了 不 起 的 公司 
已 运 遥 领先 。 因 为 人 体 每 天 需要 至 少 1 900 宫 升 的 液体 来 满足 生存 的 需要 ， 
XA ARIE] Oe) he BANS Ze. 


臣 伊 苏 埃 塔 弩 力 把 品牌 推 同 世界 各 地 ， 与 此 同时 促进 了 产品 销售 量 在 
美国 、 日 本 、 欧 洲 等 发 达 市 场 的 急剧 增长 。 纵 向 加 深 品 牌 实力 ， 也 就 是 从 
现 有 的 强 有 力 的 市 场 的 角度 ， 而 非 从 新 市 场 的 角度 ， 需 要 将 力量 投入 到 产 
品 差 异化 上 去 。 支 伊 苏 埃 塔 表示 如 果 出 售 不 动产 的 要 素 是 位 置 、 位 置 、 位 
置 的 话 ， 那 么 “销售 产品 的 要 点 就 是 差异 化 、 差 异化 、 差 异化 ”。 许 多 人 因 
1996 年 可 口 可 乐 看 来 不 可 思议 的 举动 大 吃 一 惊 : 它 超出 了 英国 两 大 主要 茶 

饮料 公司 的 销售 总 量 以 及 法 国 主 要 瓶 准 水 的 销售 量 ! 


学 习 型 文化 


可 口 可 乐 公 司 如 此 实践 多 年 。 成 伊 苏 埃 塔 在 论著 中 说 明了 这 一 点 ， 借 
以 期 竺 在 公司 上 下 创造 出 一 种 将 上 述 原则 制度 化 的 学 习 型 文化 。 同 通用 电 
气 的 韦 尔 奇 一 样 ， 戈 伊 苏 埃 塔 致力 于 向 可 口 可 乐 公司 的 各 利益 相 天 者 学 
习 ， 包 括 消费 者 、 客 户 、 合 作 伙伴 、 竞 争 对 手 ， 甚 至 还 有 一 些 不 相 天 的 企 
业 。 例 如 ， 戈 伊 苏 埃 塔 的 可 口 可 乐 公司 的 团队 有 能 力 找到 别人 看 不 到 的 商 
机 。 他 派 人 出 去 考察 ， 不 仅仅 考察 公司 的 成 绩 ， 更 要 看 公司 的 不 足 之 处 。 


蕊 伊 苏 埃 塔 还 创造 了 一 个 了 不 起 的 现实 : 可 口 可 乐 为 每 一 个 利益 相关 
者 都 囊 来 了 收益 ， 包 括 : 股东 、 瓶 闭 公 司 、 客 户 和 最 终 消费 者 。 戈 伊 苏 埃 
塔 尤其 强调 可 口 可 乐 公 司 与 瓶装 公司 的 天 系 。 纵 观 全 世界 ， 曾 经 支离破碎 
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对 的 竞争 优势 。 对 于 客户 来 说 ， 许 多 餐厅 必须 要 卖 掉 三 个 汉堡 才能 获得 与 
销售 一 大 瓶 可 乐 一样 多 的 利润 。 可 口 可 乐 公 司 使 客户 充分 地 意识 到 了 这 一 
点 


克服 经 济 逆 境 


臣 伊 苏 埃 塔 和 他 的 可 口 可 乐 公司 克服 20 世 纪 90 年 代 初 经 济 逆境 的 方法 
是 强调 长 远 打算 ， 且 保证 当前 的 谨慎 经 营 。 在 世界 经 济 萎靡 不 振 时 ， 可 口 
可 乐 公司 合理 运筹 ， 通 过 战略 定价 和 成 本 控制 阻止 了 业绩 的 下 滑 ， 它 采取 
灵活 的 营销 投资 决策 ， 有 效 地 利用 其 资源 。 在 克服 经 济 逆 境 的 过 程 中 ， 茅 
伊 苏 埃 塔 、 基 奥 及 可 口 可 乐 公司 的 其 他 高 层 对 关注 未 来 、 保 障 当 前 的 策略 
使 用 从 未 动摇 过 : 可 口 可 乐 公司 历经 风雨 屹立 不 倒 的 原因 是 既 有 “ 恒 常 目 
的 ”又 有 “不 满足 于 眼前 ”” 想 要 改变 眼前 的 欲望 。 


该 策略 在 面 对 逆 境 时 无 疑 是 很 有 效 的 ， 同 时 也 证 实 了 这 样 一 句 谚语 : 
艰难 时 刻 使 强 者 更 强 。 坚 定 不 移 地 积极 投资 于 长 期 增长 和 企业 价值 ， 特 别 
是 长 期 投资 ， 就 是 可 口 可 乐 公司 蝉联 《财富 》 杂 志 “ 美 国 最 受 尊 案 的 公 
司 ” 称 号 的 原因 。 


臣 伊 苏 埃 塔 不 愿 浪费 精力 预测 经 济 的 未 来 ， 他 的 长 远 打 算 在 艰难 时 世 
帮助 了 可 口 可 乐 公司 。 我 们 无 法 控制 一 些 外 部 事件 ， 比 如 “全 球 经 济 走势 、 
货币 波动 和 贬值 、 自 然 灾 害 、 政 治 动乱 、 社 会 不 安 、 有 恶劣 天 气 或 捉摸 不 定 
的 股市 ”， 但 是 七 伊 苏 埃 塔 说 他 本 人 及 可 口 可 乐 公司 的 其 他 每 一 位 管理 者 都 


能 完全 控制 好 自己 的 行为 。 


公司 的 管理 者 不 允许 自己 为 外 部 环境 分 心 。 他 们 能 做 的 、 该 做 的 就 是 
使 管理 团队 无 论 在 何 种 经 济 环境 下 都 能 集中 精力 处 理 能 够 控制 的 事情 : 合 
理 调配 资源 ， 为 未 来 发 展 打 下 基础 。 未 来 并 非 上 天 注定 ， 而 是 “有 无 穷 的 机 
会 和 可 能 ”。 他 强调 面 对 未 来 的 不 确定 性 ， 尤 其 在 艰难 的 经 济 环境 下 ， 真 正 
需要 的 是 希腊 人 口中 的 实用 经 验 -一 “强迫 人 适应 、 教 会 人 时 刻 做 好 准备 ”。 


实用 主义 


实用 经 验 也 “承认 没有 什么 能 完全 如 计划 一 般 ”, 重要 的 是 要 “务实 地 适 


是 如 何 让 公司 面 对 转 变 。 如 戈 伊 苏 埃 塔 所 说 ， 很 少 有 大 公司 如 可 口 可 乐 公 
司 一 般 目标 明确 ， 或 者 像 可 口 可 乐 公司 对 软饮料 的 坚持 一 样 坚守 固定 产品 


的 经 营 。 


KADIR SAN Bet ae : 公司 为 股东 所 有 。 其 他 所 有 的 主题 
-一 通过 AAA 策略 和 PPP 策 略 建设 品牌 力量 、 打 造 与 众 不 同 的 更 好 更 特别 的 
品牌 、 审 慎 理 财 以 及 目标 明确 -一 都 服务 于 投资 人 是 公司 所 有 人 的 终极 原 
则 。 


世 伊 苏 埃 塔 对 所 有 员工 强调 说 ， 可 口 可 乐 公 司 的 成 功 在 于 “为 把 资产 委 
托 给 我 们 的 人 创造 了 价值 ”。 这 就 是 可 口 可 乐 公 司 ( 还 有 其 他 公司 ) 存在 的 
原因 。 可 口 可 乐 和 其 他 公司 通过 “服务 于 客户 和 顾客 、 创 造就 业 机 会 、 给 社 
会 积极 的 影响 、 服 务 公 众 等 方式 创造 的 社会 效益 只 有 在 我 们 履行 为 股东 创 


造价 值 的 使 命 时 才 会 发 生 ”， 戈 伊 苏 埃 塔 如 是 说 。 


在 戈 伊 苏 埃 塔 离世 前 不 久 ， 他 为 其 管理 团队 引用 了 德国 诗人 、 剧 作家 
歌德 的 一 句 话 : “不 管 你 能 做 什么 ， 或 者 梦想 你 能 做 什么 ， 开 始 去 做 吧 。 胆 
识 将 赋予 你 天 赋 、 能 力 和 神奇 的 力量 。 现 在 就 开始 去 做 。” 


支 伊 苏 埃 塔 相 信和 胆识 造就 了 成 长 。 他 向 所 有 可 口 可 乐 公司 的 利益 相关 
者 一 同事 、 客 户 、 效 新 公司 的 合作 伙伴 、 董 事 会 成 员 ， 最 重要 的 是 其 他 的 
股东 们 一 -表示 了 感激 ， 因 为 他 们 对 于 可 口 可 乐 公司 管理 团队 创造 价值 能 
的 信任 和 信心 。 


企业 分 析 中 的 市 场 、 数 字 和 公司 管理 仅 能 够 说 明 一 部 分 问题 ， 实 际 


上 ， 公 司 赢得 的 投资 人 的 信赖 也 是 不 可 忽视 的 事实 。 


D 


结论 : 胜利 的 文化 


有 套利 倾向 的 读者 可 能 会 遗憾 ， 在 最 后 一 章 中 提 到 的 现代 巨人 CEO 们 ] 
(除了 巴菲特 之 外 ) 包括 一 个 已 经 逝去 的 ， 一 个 已 然 宣布 退休 ， 而 只 有 最 
后 一 个 有 可 能 在 可 预见 的 未 来 当权 。 谁 会 是 下 一 个 当权 者 ? 何不 指名 道 姓 
地 点 出 来 ? 


如 果 我 知道 ， 我 也 不 会 说 。 并 不 仅仅 是 想 获取 多 少 竞 争 优 势 。 不 ， 我 
的 纺 默 正 是 缘 于 对 本 书 的 顿悟 : 判断 是 关键 ， 而 我 的 判断 总 是 会 与 你 的 不 
同 。 我 们 的 知识 能 力 范 围 必 然 不 同 ， 我 们 对 过 去 的 诠释 不 同 ， 我 们 对 未 来 
的 预测 亦 必 然 如 此 。 若 让 我 来 告诉 你 我 心目 中 谁 将 是 未 来 的 CEO 了 明星 就 会 
与 本 书 的 宗旨 相悖 。 我 的 选择 与 你 的 判断 之 不 相干 。 


回顾 第 1 章 提 到 的 大 师 们 ， 你 会 了 解 ， 正 是 他 们 独立 的 思想 、 决 绝 又 深 
刻 的 判断 力 将 他 们 引 向 成 功 。 我 本 着 一 个 老师 或 教授 的 精神 ( 而 不 是 从 一 
个 投资 顾问 的 角度 ) 将 这 些 观 点 和 见解 加 以 总 结 。 我 期 待 着 您 能 将 本 书 的 
知识 作为 选择 股票 的 基本 根据 ， 成 为 一 个 有 见识 、 高 水 平 的 投资 者 (Aix 
点 做 不 到 的 话 ， 至 少 能 选择 那些 与 杰出 投资 顾问 ， 如 格雷 厄 姆 和 巴菲特 有 
着 相同 投资 理念 的 人 作为 自己 的 顾问 ) 。 


企业 分 析 投 资 的 基本 原理 可 整合 成 3 个 分 支 : 财务 、 会 计 和 管理 。 财 务 
通常 被 定义 为 "资金 及 其 他 财产 的 管理 科学 ”。 若 你 认同 财务 是 一 部 分 科学 
和 一 部 分 艺术 的 组 合体 的 话 ， 这 个 定义 就 是 如 此 。 行 为 经 济 学 可 能 更 应 该 


被 称 为 社会 科学 ， 该 领域 综合 了 多 个 学 科 ， 包 括 心理 学 、 统 计 学 、 历 史 和 
社会 学 。 它 对 财务 的 处 理 方法 最 有 效 ， 因 为 它 承认 智力 投资 是 第 一 分 支 : 
格雷 厄 姆 的 基本 观点 即 价 格 与 价值 完全 是 两 回 事 。 


价值 的 含义 和 度量 是 第 二 分 支 ， 它 追求 的 是 对 会 计 领 域 基本 理念 的 理 
解 需求 。 长 期 以 来 ， 会 计 被 看 成 是 企业 的 语言 ， 且 经 理 人 在 应 用 会 计 原理 
时 所 需 的 慎重 要 求 聪明 的 投资 人 成 为 该 语言 的 翻译 家 。 这 种 慎重 被 滥用 的 
时 候 ， 我 们 支持 那些 认为 会 计 是 一 种 心境 的 人 要 比 支 持 把 会 计 看 做 是 艺术 
或 科学 的 人 更 安全 。 决 算 时 的 顺畅 会 给 你 巨大 的 投资 空间 ， 而 会 话 型 会 计 
将 会 使 你 置身 于 较 高 层次 的 投资 级 别 。 


由 于 市 场 价格 和 决算 数字 对 于 公司 和 最 终 的 投资 决策 来 说 非常 脆弱 和 
不 堪 重 负 ， 因 此 第 三 分 支 就 是 指 管理 的 可 信赖 性 。 中 规 中 答 的 、 过 度 的 宏 
观 管理 原则 在 此 时 就 起 不 了 太 大 作用 。 你 所 需要 的 是 那 种 可 以 开心 地 托付 
资产 给 他 的 人 。 鉴 别 出 他 们 可 全 是 门 艺术 了 。 


在 股票 市 场 这 个 大 和 森林 中 ， 寻 找 这 三 大 分 支 吧 。 它 们 将 使 你 避 开 所 谓 


的 疑问 文化 ， 并 在 胜利 文化 中 功 壮 成 长 ， 这 是 一 种 受到 格雷 厄 姆 和 巴菲特 
理念 滋养 的 价值 导向 的 投资 文化 。 


致谢 


本 书 的 主要 观点 承袭 自 本 杰 明 -格雷 厄 姆 和 沃 伦 :巴菲特 的 思想 轨迹 。 我 
固然 与 格雷 厄 姆 先生 无 缘 一 见 ， 但 身 为 后 来 者 ， 我 必须 向 他 致 深 深 的 谢 
意 。 至 于 巴菲特 先生 ， 我 有 幸 与 他 相识 ， 从 他 的 著作 、 言 论 和 谈话 中 ， 我 
汲取 了 大 量 知 识 和 见解 。 尽 管 本 书 意 在 尽量 忠实 地 阐释 两 位 前 磋 所 确立 的 
原理 ， 但 他 们 并 不 对 这 些 内 容 负 有 任何 责任 ， 对 本 书 的 观点 ， 他 们 甚至 有 
着 不 同 的 意见 。 


我 还 要 再 次 感谢 巴菲特 先生 。 在 他 的 应 多 下 ， 我 整理 了 他 写 给 伯 克 和 希 
尔 : 哈 撤 韦 公司 股东 们 的 信 ，, 汇集 《巴菲特 致 股东 的 信 一 -股份 公司 教程 》 
一 书 。 哈 撤 韦 公司 副 主席 查尔斯 - 芒 格 参加 了 我 组 织 的 专题 讨论 会 ， 对 该 书 
做 了 详尽 的 分 析 。 还 要 谢谢 此 书 的 热心 读者 ， 尤 其 是 大 胆 采 用 它 作 为 课堂 
教材 的 大 学 和 商学 院 教授 们 。 好 些 学 生 通 过 这 一 渠道 读 过 此 书 ， 告 诉 我 它 
有 多 么 可 贵 。 在 他 们 的 鼓励 下 ， 我 才 有 了 撰写 本 书 的 动力 。 


鼓励 我 完成 本 书 的 还 包括 我 在 摩根 士 丹 利 的 朋友 们 ， 以 大 卫 : 德 斯 特 和 
约翰 : 施 奈 德 为 首 ; 戴 维 斯 精 选 顾问 公司 的 克 里 斯 - 戴 维 斯 和 金 玛丽 - 扎 莫 
特 ; 爱德华 D. 琼 斯 金融 服务 公司 ; 还 有 其 他 公司 许 许多 多 采用 投资 分 析 法 


的 从 业 人 员 。 


从 受训 资历 和 职业 习惯 上 看 ， 我 是 个 企业 律师 ; 但 即便 我 的 学 生 们 也 
知道 ， 合 格 的 企业 律师 不 仅 (也 并 不 主要 ) 需要 掌握 法 律 知 识 ， 也 要 懂 包 


括 财 务 、 会 计 和 管理 在 内 的 商业 知识 。 这 一 哲学 观 的 形成 ， 要 多 谢 我 在 
Cravath, Swaine & Moore 律 师 事 务 所 的 朋友 们 、 前 同事 们 ， 以 及 事务 所 的 客 
Pill. 


不 是 所 有 的 法 律 工作 者 都 意识 到 了 法 律 与 商业 的 日 渐 区 叉 。 卡 多 佐 法 
学 院 的 同事 们 无 疑 很 有 前 瞻 眼 光 ， 他 们 非常 支持 我 在 财务 、 会 计 和 管理 等 
看 似 与 法 律 不 相干 的 领域 开展 的 研究 和 写作 工作 。 这 些 同事 中 ， 我 尤其 感 
谢 门 罗 . 普 瑞 斯 ， 是 他 通过 自己 和 巴菲特 共同 的 朋友 鲍 勃 ` 登 汉 姆 ， 把 我 介绍 
给 了 股神 。 我 还 要 特别 感谢 系 主任 保罗 ` 维 库 尔 和 迈克 尔 : 赫 兹 ， 是 他 们 允许 
我 休 年 假 ， 专 心 撰写 本 书 。 


我 个 人 得 以 拥有 横 跨 上 述 学 科 的 能 力 ， 有 赖 萨 缆 尔 和 罗 垦 : 海 曼 夫 妇 的 
大 力 帮助 。 他 们 俩 都 是 律师 ( 尽管 并 未 执业 ) ， 也 是 才华 横 溢 的 商业 人 
士 、 投 资 家 和 慈善 家 。 他 们 慷慨 捐 建 了 卡 多 佐 法 学 院 萨 缪 尔 和 罗 妮 企业 管 
理 中 心 ， 这 是 一 个 由 我 本 人 指导 的 项 目 ， 旨 在 开拓 上 述 学 科 的 教学 、 研 究 
和 政策 。 


我 还 想 感 谢 我 的 老师 们 ， 尤 其 是 现任 亚利桑那 大 学 法 学 院 教授 的 艾 略 
寺 - 维 斯 。 很 早 以 前 ， 他 就 要 我 多 关注 格雷 厄 姆 和 巴菲特 的 观点 ， 并 慷慨 地 
与 我 分 享 他 的 知识 财富 。 此 外 ， 多 谢 维 斯 教授 、 乔 治 城 大 学 法 学 中 心 的 杰 
弗 里 DD. 鲍 曼 教授 ， 以 及 本 书 出 版 商 允 许 我 使 用 我 们 共同 编著 的 一 本 教科 书 
的 部 分 素材 。 此 外 ， 我 还 从 我 与 的 另 一 本 教材 《财会 财务 基础 一 律师 用 》 
部 分 资料 ， 这 里 ， 再 次 感谢 出 版 商 的 授权 。 


我 向 麦 格 劳 - 希 尔 公司 的 整个 团队 表示 衷心 的 感谢 ， 谢 谢 他 们 的 信任 、 


热情 和 指导 ， 尤 其 是 肯 利 : 充 里 斯 蒂 森 、 杰 弗 里 :卡拉 姆 斯 和 斯 科 特 : 艾 莫 


最 后 ， 谢 谢 我 亲爱 的 妻子 乔 安娜 ， 她 不 杖 辛 劳 地 对 本 书 手稿 做 了 细致 
的 编辑 和 修正 ， 并 一 路 给 我 支持 和 鼓励 。 
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尽管 金融 市 场 经 历 了 多 次 牛 熊 的 变化 ， 在 过 去 数 十 年 中 ， 沃 伦 :巴菲特 
始终 像 一 颗 恒 星 一 样 地 存在 着 ， 他 的 持久 耐力 可 以 归 因 于 那些 他 在 伯 克 希 
尔 - 哈 撒 韦 所 使 用 的 未 变 的 投资 方式 。《 巴 菲 特 之 道 〈( 原 书 第 3 版 ) 》 从 演 
化 、 教 育 等 方面 深入 分 析 了 巴菲特 挑选 公司 的 投资 方法 。 此 外 ， 还 展示 了 
巴菲特 在 购买 企业 以 及 上 市 公司 股票 时 ， 所 采用 的 贯穿 始终 的 选择 标准 。 
书 中 还 回顾 了 几 个 投资 案例 ， 以 及 在 此 过 程 中 的 心理 学 因素 。 


沃 伦 :巴菲特 的 投资 方式 在 时 光 交 替 之 后 ， 绝 大 部 分 没有 什么 改变 ,但 
它们 相对 于 很 多 领域 属于 非 主流 。 尽 管 有 了 巴菲特 这 个 无 可 争辩 的 理性 投 
资方 式 的 成 功 榜样 ， 绝 大 多 数 个 人 以 及 专业 投资 者 仍然 在 金融 市 场 中 ， 以 
非 理性 的 方式 春 春 欲 动 。 遵 从 巴菲特 方式 会 让 一 个 人 在 非 理 性 的 市 场 中 ， 
RIF RABE , ARR AIETE, 


这 本 实用 的 书 为 读者 提供 了 一 个 深入 理解 巴菲特 作为 一 个 投资 者 演化 
路 径 的 工具 ， 了 解 他 选择 投资 的 方式 ， 以 及 投资 组 合 背 后 的 心理 学 。 


-> 


对 应 于 《巴菲特 之 道 ( 原 书 第 3 版 )》， 本 书 分 为 8 章 ， 每 章 分 为 两 
部 分 : 第 一 部 分 由 多 项 选择 题 和 问答 题 组 成 ; 第 二 部 分 包含 了 答案 和 分 析 
解释 。 我 们 建议 读者 在 阅读 完 《 巴 菲 特 之 道 ( 原 书 第 3 版 ) 》 每 一 章 后 ， 使 
用 这 本 实用 工具 书 作为 一 个 自我 评估 的 工具 。 一 些 章节 与 前 一 章节 相 天 
联 ， 层 层 递 进 ， 所 以 这 本 实用 工具 书 可 以 说 是 与 《巴菲特 之 道 ( 原 书 第 3 


版 ) 》 的 珠 联 壁 合 。 


Sle ”五 西格玛 事件 : 世界 最 伟大 的 投资 家 


选择 


i 


1. 下 面 哪个 因素 对 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 成 长 有 贡献 ? 
(1) 旗下 全 资 拥有 的 企业 。 
(2) 来 自 投资 咨询 企业 的 咨询 费用 。 
(3 ) 投资 组 合 中 股票 的 升值 。 
A.(1) 
B.(1) 和 (2) 
C.(1) (2) 和 (3) 


2. 在 一 个 投资 者 或 企业 购买 者 进行 投资 前 ， 应 该 问 哪个 问题 ? 


(2) 公司 的 负债 情况 如 何 ? 
(3) 公司 管理 层 的 以 往 表现 如 何 ? 


(4) 管理 层 对 于 未 来 的 愿景 如 何 ? 


A.(1)M (2) 

B. (2) 41 (3) 

C.(1) (2) 和 (4) 

D.(1) (2) (3) 和 (4) 

3. 以 下 哪个 选项 符合 巴菲特 的 投资 理念 ? 

(1) 当 考 虑 一 项 投资 时 ， 购 买 企业 和 购买 股票 应 该 没有 什么 差别 。 


(2) 无 论 投资 股票 还 是 购买 企业 之 前 ， 都 应 该 特别 考虑 标的 的 竞争 对 
手 情况 。 


( 3 ) 当 投 资 股票 时 ， 应 该 综合 考虑 整个 大 势 的 情况 。 
A.(1) 

B.(1) (2) 

cC. (2) (3) 

D. (1) (2) (3) 


4. 下 面 的 哪个 或 哪些 选项 显示 出 一 个 股票 投资 者 与 公司 投资 所 有 者 的 
不 同 特点 ? 


(1) 股票 投资 者 会 考虑 大 势 是 处 于 牛市 还 是 熊市 。 


(3) 股票 投资 者 熟悉 所 投 对 象 的 财务 情况 。 


B. (2) 


C.(1) (2) 


D. (1) (3) 


5. 下 面 的 哪个 词汇 不 适合 用 于 形容 巴菲特 的 投资 风格 ? 


A. 企 业 属性 


B. 投 机 


6. 下 面 哪 一 个 陈述 总 结 了 巴菲特 从 宾夕法尼亚 大 学 转学 到 内 布 拉 斯 加 
大 学 的 原因 ? 


A. 他 希望 学 习 的 同时 能 够 工作 


B. 他 希望 所 上 的 大 学 离 最 终生 活 的 地 方 近 一 些 


C. 对 他 而 言 ， 宾 夕 法 尼 亚 大 学 的 课程 太 过 理论 性 
D. 他 想 早点 毕业 ， 这 样 可 以 早 些 开始 职业 生涯 


7. 在 格雷 厄 姆 和 多 德 的 《证 券 分 析 》 一 书 中 ， 哪 一 个 核心 观点 吸引 了 
巴菲特 ? 


A. 相 对 价值 
B. 现 金 流 的 产生 
C. 竞 争 优势 
D. 内 在 价值 


8. 在 巴菲特 成 立 第 一 只 投资 合伙 企业 基金 时 ， 除 了 基于 内 在 价值 购买 
普通 股 外 ， 还 运用 了 什么 其 他 投资 策略 ? 


A. 备 兄 卖 出 认购 期 权 

B. 有 现金 担保 的 卖 出 认 沽 期 权 

C. 高 收益 债券 

D. 并 购 对 冲 

9. 一 场 色 拉 油 造假 丑闻 导致 巴菲特 购买 了 什么 股票 ? 


A. 联 合 原材料 植物 油 公司 


D. 以 色 列 国民 银行 

10. 在 巴菲特 购买 伯 克 希 尔 之 前 ， 该 公司 的 主 营业 务 是 什么 ? 
A. 汽 车 代理 销售 

B. 纺 织 制造 


C. 人 寿 保 险 


11. 下 列 哪些 描述 了 1969 年 的 股票 市 场 情况 ， 并 导致 了 巴菲特 选择 关闭 
他 的 合伙 投资 企业 ? 


(1) 股市 投机 气氛 越 来 越 重 。 

(2) 巴菲特 对 于 已 有 的 投资 收益 非常 满足 。 
(3 ) 满足 价值 标准 的 标的 越 来 越 稀缺 。 

A. (1) (2) 


B. (1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) (3) 


12. 为 何 说 比尔 : 鲁 安 红 杉 基 金 的 成 功 可 以 追根 溯源 到 巴菲特 ? 


(1) 在 关闭 自己 的 合伙 投资 企业 时 ， 巴 菲 特 将 客户 推荐 给 比尔 鲁 


(2) 比尔 : 鲁 安 和 巴菲特 同 为 格雷 厄 姆 的 学 生 。 


(3) 比尔 : 鲁 安 也 是 巴菲特 最 初 基金 的 合伙 人 。 


A.(1) 


B. (2) 


C.¢1) (2) 


D.(1) (3) 


13. 从 他 投资 们 克 希 尔 公司 的 经 历 中 ， 巴 菲 特 学 到 了 什么 ? 


A. 公 司 转型 很 少 能 成 功 


B. 如 果 价格 合适 ， 即 便 是 以 普通 商品 为 导向 的 生意 也 有 利 可 图 


C. 当 员工 与 管理 层 拥 有 共同 的 目标 时 ， 企业 可 以 成 功 


D. 投 资 成 功 的 天 键 在 于 多 元 化 
14. 保 险 类 公司 的 哪个 方面 非常 吸引 巴菲特 ? 
(1) 拥有 一 家 保险 公司 所 具有 的 竞争 优势 。 
(2) 将 保险 公司 作为 投资 工具 的 能 力 。 
(3) 拥有 保险 公司 具备 的 税务 优惠 。 
A. G1) C2) 
B.(2) (3) 
c. (1) (3) 
D. (2) 
15. 在 保险 业 ， 哪 些 因素 被 视 为 一 家 保险 公司 的 竞争 优势 ? 
(1) 专利 。 
(2 ) 地 域 。 
(3) Ana. 
A, GT) C2) 


B. (2) (3) 


C. (2) 


D. (3) 


16. 依 据 市 场 有 效 理论 ， 学 院 派 用 下 面 的 哪 一 条 解释 巴菲特 的 成 功 ? 


A. 巴 菲 特 的 成 功 证 明 ， 通 过 努力 工作 和 自律 ， 就 能 战胜 市 场 


B. 这 是 一 个 统计 异 象 ， 或 五 西格玛 事件 


C. 通 过 自律 的 道路 ， 任 何人 都 能 战胜 市 场 


D. 对 于 巴菲特 的 成 功 ， 没 有 一 个 有 效 的 解释 


jo] Sw 


1. 描 述 一 下 巴菲特 如 何 处 理 其 财富 以 及 这 如 何 反 映 了 他 的 投资 方式 。 
2. 巴 菲 特 为 何 说 自己 中 了 * 卵 炳 大 奖 ”? 


3. 巴 菲 特 在 孩童 时 期 就 展现 了 后 来 投资 中 伴随 其 一 生 的 特征 ， 这 些 特 
征 包括 哪些 方面 ? 有 哪些 例子 ? 


4. 什 么 样 的 宏观 经 济 事件 塑造 了 巴菲特 ? 他 受到 了 怎样 的 影响 ? 
5. 描 述 一 下 巴菲特 第 一 次 购买 股票 的 情况 ， 以 及 他 从 中 学 到 了 什么 。 


6. 巴 菲 特 12 寡 的 时 候 ， 随 父母 移居 首都 华盛顿 。 在 华盛顿 期 间 ， 他 学 
到 了 什么 ? 


7. 巴 菲 特 在 由 伦比 亚 大 学 期 间 受 到 了 哪些 投资 方面 的 教育 ? 


8. 讨 论 一 下 联合 原材料 植物 油 公司 发 生 的 丑闻 ， 以 及 巴菲特 如 何 利用 
丑闻 进行 投资 的 。 


9. 讨 论 一 下 巴菲特 是 如 何 购买 伯 克 希 尔 公司 的 ， 以 及 他 从 中 积累 了 哪 


些 经 验 。 


10. 对 于 巴菲特 而 言 ， 保 险 公司 有 哪些 吸引 力 ? 


11. 讨 论 一 下 ， 伯 克 希 尔 公司 反 映 了 巴菲特 的 哪些 个 性 特征 。 


12. 描 述 一 下 ， 巴 菲 特 作为 五 西格玛 事件 个 案 的 成 功 意 义 。 


1.C。 伯 克 希 尔 公 司 被 视 为 拥有 自己 的 企业 和 持 有 其 他 企业 股票 的 控股 
型 公司 ， 它 的 利润 增长 来 源 于 自 营 企业 的 利润 与 所 投资 股票 的 升值 。 


2.D。 一 个 投资 者 在 进行 投资 或 购买 企业 之 前 应 该 考虑 如 下 问题 : 维持 
企业 正常 运营 需要 多 少 资 本 再 投入 、 公 司 负 债 情况 如 何 、 管 理 层 的 以 往 表 
现 如 何 、 企 业 愿 景 是 什么 。 此 外 ， 还 应 考虑 竞争 对 手 的 情况 、 公 司 回报 
率 、 价 值 几何 以 及 支付 的 购买 价格 。 


3.B。 巴 菲 特 认 为 无 论 作 为 一 个 商业 人 士 还 是 一 个 投资 者 ， 在 投资 方法 
上 应 该 并 无 不 同 。 二 者 都 应 该 从 企业 所 有 者 身份 出 发 ， 都 应 该 考虑 公司 的 
产品 与 服务 以 及 公司 的 竞争 力 。 


4.A。 买 股票 的 人 与 打算 买 下 整个 企业 的 人 在 投资 过 程 中 还 是 有 所 不 同 
的 ， 买 股票 的 人 会 考虑 他 们 出 手 时 的 股市 大 势 背景 。 


5.B。 无 论 巴 菲 特 买卖 股票 还 是 管理 他 的 投资 组 合 ， 都 与 “投机 ”这 个 词 
扯 不 上 一 点 关系。 用 约翰 - 特 雷 恩 的 话 来 说 :“ 巴 菲 特 的 策略 完全 是 从 实业 
的 角度 出 发 ， 他 通常 站 在 市 场 的 对 面 ， 对 于 具体 对 象 进行 具体 的 分 析 ， 不 
会 为 所 谓 的 愿 时 、 蕊 惧 、 贪 芝 、 欧 想 等 沁 沁 而 言 的 情绪 所 驱使 。 


6.C。 巴 菲 特 感到 在 宾夕法尼亚 大 学 沃 顿 商学 院 学 不 到 太 多 东西 ， 因 为 
那里 的 课程 过 多 强调 理论 性 ， 而 不 是 实践 性 。 


7.D。 格 雷 厄 姆 传播 的 核心 观点 是 了 解 一 家 公司 的 内 在 价值 或 公司 价值 
几何 。 如 果 一 个 投资 者 能 够 准确 地 计算 内 在 价值 ， 并且 在 市 场 上 能 以 低 于 
其 内 在 价值 的 价格 买 入 ， 那 么 就 可 以 始终 获 利 。 


8.D。 在 巴菲特 成 立 的 第 一 只 合伙 基金 中 ， 他 不 但 投资 于 物 有 所 值 的 公 
司 股票 ， 还 运用 了 并 购 对 冲 的 策略 。 这 种 策略 是 同时 买卖 同一 个 标的 ， 可 
以 为 投资 人 创造 无 风险 收益 。 


联合 原材料 植物 油 公司 以 摊 有 大 量 海水 的 库存 冒充 色拉 油 向 金融 

机 构 骗 取 抵押 贷款 ， 美 国运 通 是 被 骗 贷 的 对 象 之 一 。 这 个 丑闻 导致 美国 运 

通 损 失 5800 万 美元 ， 股 价 大 跌 50%。 但 巴菲特 发 现 公司 的 主打 业务 一 一 运 

通 卡 和 运通 旅行 支票 的 使 用 并 未 受到 影响 ,于 是 认 定 受 到 此 次 影响 而 大 跌 
的 股价 没有 反映 公司 的 真实 价值 。 


10.B。 巴 菲 特 于 1960 年 开始 买 入 伯 克 希 尔 公 司 的 股票 ， 到 1965 年 成 为 
公司 控股 股东 。 当时 该 公司 是 家 位 于 新 英格兰 地 区 的 纺织 制造 公司 。 


11.B。1969 年 ， 巴 菲 特 决 定 终结 最 初 的 投资 合伙 企业 ， 因 为 他 看 到 市 
场 投机 越 来 越 严 重 ， 而 且 值 得 投资 的 对 象 变 得 稀缺 。 


12.C。 比 尔 : 鲁 安 和 巴菲特 最 初 同 在 哥伦比亚 大 学 学 习 格 雷 厄 姆 的 课 
程 。 在 巴菲特 将 自己 的 合伙 投资 公司 解散 时 ， 将 客户 推荐 给 鲁 安 ， 鲁 安 以 


此 为 发 端 成 立 了 红 杉 基金 。 


13.A。 当 巴菲特 投资 伯 克 希 尔 的 时 候 ， 因 为 该 公司 面临 日 趋 上 升 的 竞 
争 压 力 ， 导 致 股价 低廉 。 随 后 ， 巴 菲 特 发 现 ， 为 了 维持 公司 的 竞争 力 ， 必 
须 不 断 投入 ， 显 得 得 不 偿 失 。 


业 模 式 是 先 收 保费 ， 可 以 用 于 投资 证 券 ， 只 有 在 最 终 款 赔 时 才 需要 偿付 。 


15.D。 保 险 公 司 的 保单 是 标准 化 的 ， 可 以 被 复制 。 任 何人 都 可 以 轻易 
地 获得 保险 从 业 牌 照 ， 商 标 、 专 利 、 地 段 都 不 具备 真正 的 竞争 力 ， 保 费 的 
价格 也 是 公开 的 ， 只 有 从 业 人 员 的 素质 是 不 同 保险 公司 之 间 真 正 的 差别 。 


16.B。 有 效 市 场 理论 认为 ， 所 有 的 分 析 都 是 浪费 时 间 ， 因 为 所 有 可 以 
获取 的 信息 都 已 经 反映 在 当前 的 股价 上 了 。 持 有 这 类 观点 的 学 院 派 人 士 认 
为 ， 巴 菲 特 的 成 功 是 一 个 五 西格玛 事件 或 者 一 个 极其 罕见 的 统计 学 现象 ， 
大 稀少 以 至 于 不 可 能 发 生 。 


问答 题 


1.2006 年 ， 巴 菲 特 决 定 将 其 99% 的 财富 分 成 五 个 部 分 ， 其 中 三 个 部 分 
给 其 三 个 子女 ， 剩 余 两 个 部 分 捐 给 慈善 基金 会 一 一 巴菲特 基金 会 和 比尔 & 
梅 琳 达 : 盖 区 基金 会 。 其 中 ， 比 尔 & 梅 琳 达 : 盖 菊 基金 会 会 收 到 300 亿 美元 ， 


是 这 次 财富 分 配 的 绝 大 部 分 。 


从 表面 上 看 ， 捐 款 给 比尔 & 梅 琳 达 - 盖 菊 基金 会 ， 而 不 是 捐 给 巴菲特 自 


己 名 下 的 巴菲特 基金 会 ， 这 种 行为 令 人 震惊 ， 但 实际 上 是 非常 理性 之 举 ， 
因为 盖 菊 基金 会 已 经 具备 了 巴菲特 基金 会 缺乏 的 大 型 资金 管理 经 验 。 这 个 
决定 就 像 伯 克 希 尔 公司 投资 于 那些 具有 良好 管理 层 的 公司 ， 而 不 用 巴菲特 
杀 自 上 阵 一 样 。 


2. 巴 菲 特 说 自己 出 生 在 美国 的 概率 是 1/30， 这 令 他 有 机 会 投资 于 那些 
错误 标价 的 证 券 ， 并 有 机 会 成 为 亿 万 语 偷 。 


3. 在 孩 昔 期间， 巴菲特 就 显示 出 对 于 数字 的 痴迷 ， 这 里 有 几 个 例子 : 
他 和 小 伙伴 比赛 谁 能 记 住 从 门 前 经 过 的 汽车 车 牌号 ; 他 极为 喜爱 一 块 秒 
表 ， 那 是 姑姑 为 了 奖励 他 吃 芦 敌 而 送 他 的 ; 六 安 时 ， 当 他 收 到 一 个 镀 镍 的 
钱 匣 子 时 ， 他 立刻 开发 出 很 多 可 以 赚钱 的 商业 功能 。 


4. 受 经 济 大 萧条 的 影响 ， 他 父 杀 失 去 了 工作 和 存款 。 尽 管 之 后 ， 他 的 
父 杀 硕 强 不 息 ， 成 为 一 家 新 创立 经 纪 公 司 的 合伙 人 ， 但 是 大 萧条 依旧 给 巴 
菲 特 留 下 了 深刻 的 印象 。 正 是 这 个 经 历 的 驱动 ， 使 巴菲特 立 下 一 定 要 致 
的 伟大 志向 。 
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5. 巴 菲 特 和 他 的 姐姐 多 丽 丝 各 自 掏 了 114.75 美 元 买 了 三 股 城市 服务 公司 
的 优先 股 。 正 好 赶 上 股市 大 跌 ， 这 只 股票 也 跌 了 30%。 当 股票 反弹 回 到 40 
美元 时 ， 巴 菲 特 将 它们 全 部 卖 出 ， 每 股 赚 了 5 美元 。 然 后 眼睁睁 ， 看 着 它 上 
涨 到 202 美 元 。 巴 菲 特 自己 算 了 算 ， 为 了 赚 得 蝇头 小 利 的 过 早 卖 出 ， 令 他 少 
赚 了 492 美 元 ， 这 可 是 一 笔 大 钱 。 


从 这 次 经 历 中 ， 巴 菲 特 学 到 耐心 的 重要 。 他 也 学 会 了 不 要 为 成 本 所 里 


绊 ， 以 及 不 要 为 小 利 所 动 。 


6. 由 于 在 华盛顿 没有 证 券 公司 可 得 ， 也 没有 股票 行情 可 看 ， 浙 渐 地 ， 
巴菲特 的 兴趣 转向 了 实体 创业 。 他 跑 两 条 送 报 路 线 ， 并 和 小 伙伴 干 起 了 弹 
球 机 生意 。 


在 这 上 段 时 间 ， 他 学 到 了 与 股票 投资 不 同 的 经 营 企业 的 经 验 。 


7. 大 学 毕业 后 ， 受 《聪明 的 投资 者 》 一 书 影响 ， 巴 菲 特 进 入 哥伦比亚 
大 学 ， 师 从 格雷 厄 姆 | ] 下 。 通 过 这 | ] 课 程 的 学 习 ， 巴 菲 特 发 展 了 他 的 投资 
理论 ， 他 是 格雷 厄 姆 班 上 第 一 个 获得 全 部 A+ 的 优秀 学 生 ， 并 且 在 毕业 之 
后 ,加 入 了 导师 的 公司 做 分 析 师 。 


8. 联 合 原材料 植物 油 公司 发 现 可 以 用 公司 的 存货 作为 抵押 ， 从 银行 获 
得 贷款 ， 所 以 他 们 将 水 注入 油缸 ， 然 后 在 上 面 再 注 上 一 层 色拉 油 ， 油 浮 在 
水 面 上 ， 以 水 冒充 油 ， 以 这 种 方式 骗取 银行 货款。 有 数 家 银行 被 卷 入 此 次 


欺诈 ， 美 国运 通 公 司 是 被 涉及 的 最 大 贷款 金融 机 构 之 一 。 受 这 次 骗 贷 事件 
拖累 ， 运 通 公 司 损 失 5800 万 美元 ， 导 致 股价 大 跌 50%。 


巴菲特 从 格雷 厄 姆 那里 学 到 的 重要 一 课 是 ， 当 一 家 优秀 企业 的 股价 低 
于 其 内 在 价值 时 ， 果 断 出 击 。 巴 菲 特 注意 到 ， 公 司 的 核心 业务 一 一 运通 卡 
和 旅行 支票 并 未 受到 影响 。 于 是 他 将 25% 的 资金 ( 1300 万 美元 ) 都 投 在 了 
运通 股票 上 ， 并 在 两 年 之 后 ， 获 利 2000 万 美元 。 


9. 巴 菲 特 对 于 伯 克 希 尔 公司 的 投资 是 一 次 关于 企业 转型 的 经 验 教 训 。 


在 入 主 伯 克 希 尔 之 后 ， 经 过 多 年 的 努力 ， 公 司 依然 未 能 获得 像样 的 回报 
率 。 形 势 已 经 越 来 越 明 了 ， 纺 织 业务 的 运营 需要 不 断 投 入 大 量 的 资本 ， 并 
且 无 法 产生 足够 的 回报 ， 最 终 ， 公 司 的 纺织 业务 被 关闭 。 巴 菲 特 从 这 个 经 
历 中 学 到 的 最 为 重要 的 经 验 是 ， 转 型 的 公司 很 难 成 功 。 


10. 保 险 公司 是 个 了 不 起 的 投资 工具 ， 它 们 可 以 从 客户 ( 保 户 ) 端 收 到 
源源 不 断 的 保费 现金 ， 并 且 在 系 赔 之 前 ， 可 以 使 用 这 些 现 金 进 行 投资 。 由 
于 索赔 的 时 间 不 确定 ， 所 以 收 到 的 保费 通常 被 投资 在 固定 收益 、 长 期 债 
券 、 股 票 等 可 变现 证 券 关 产品 上 。 通 过 投资 控股 保险 公司 ， 巴 菲 特 找到 了 


一 种 投资 管理 的 利器 。 


11. 巴 菲 特 主导 的 伯 克 希 公司 深 深 地 留 下 了 个 人 的 鲜明 特点 ， 包 括 他 的 
个 性 、 企 业 哲学 、 投 资 哲学 及 其 独一无二 的 风格 。 伯 克 希 尔 公 司 构建 精 
密 ， 但 不 复杂 。 它 只 有 两 个 部 分 : 企业 运营 和 投资 组 合 。 投 资 组 合 的 资本 
来 自 保险 业务 的 浮 存 金 以 及 非 保险 业务 的 鱼 利 。 无 论 是 股票 投资 ， 还 是 管 
理 自己 旗下 的 企业 ， 巴菲特 脚踏实地 的 作风 实际 上 都 是 一 脉 相 承 的 。 


12. 在 信奉 市 场 有 效 理论 的 学 者 眼 里 ， 巴 菲 特 战 胜 市 场 的 能 力 是 菲 夷 所 
思 的 。 根 据 市 场 有 效 理论 ， 一 个 人 不 可 能 像 巴菲特 那样 战胜 市 场 。 相 信 市 
场 有 效 理论 的 人 将 巴菲特 的 成 功 归 结 为 五 西格玛 事件 一 一 一 个 几乎 不 肯 能 
发 生 的 统计 现象 。 


第 2 章 ” 沃 伦 ' 巴 非特 的 教育 


选择 


pc 


1. 下 面 哪些 选项 被 认为 是 格雷 厄 姆 最 有 价值 的 工作 ? 


(1 ) 《证 券 分 析 》。 


(2) 投资 估 值 。 


(3) 《聪明 的 投资 者 》。 


A.(1) (2) 


B.(1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) 和 (3) 


2.《 证 券 分 析 》 (第 1 版 ) 重点 提出 了 什么 观点 ? 


A. 市 场 的 过 度 估 值 


B. 短 期 交易 小 


C. 公 司 信息 滥用 


Db 


D. 股 东 投 票 权 
3. 下 面 哪个 选项 总 结 了 《证 券 分 析 》 的 核心 ? 


A. 一 个 建立 在 合理 价格 基础 上 、 精 心 挑 选 的 、 多 元 化 的 普通 股 投资 组 
, 将 是 一 个 健康 的 投资 


B. 投 资 者 从 公司 所 有 者 角度 出 发 购买 股票 ， 将 是 投资 成 功 的 关键 
C. 当 考虑 买 进 一 只 股票 时 ， 投 资 者 应 该 关注 现金 流 和 分 红 的 增长 
D. 等 待 低估 价格 出 现 的 耐心 ， 将 会 取得 超级 回报 

4. 根 据 格雷 厄 姆 的 定义 ， 以 下 哪个 是 投资 的 定义 ? 

A. 一 项 基于 意欲 获 利 的 投资 

B. 借 钱 用 于 企业 运营 获 利 是 一 项 投资 

C. 投 资 是 多 元 化 投资 组 合 的 中 心 

D. 投 资 是 经 过 深入 分 析 ， 可 以 承诺 本 金 安全 并 提供 满意 回报 的 行为 
5. 根 据 格雷 厄 姆 的 说 法 ， 投 资 分 析 包 括 哪些 步 又 ? 
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B. 描 述 、 批 判 、 选 择 


D. 细 节 、 主 观 、 关 键 


6. 什 么 历史 境况 被 格雷 厄 姆 采纳 到 了 其 关于 投资 的 定义 中 ? 


A.1929 年 的 股票 月 盘 


B.《1933 年 证 券 法 》 和 《1934 年 证 券 交 易 法 》 


C.1929~1932 年 ， 债 券 市 场 大 月 演 


D. 上 述 无 一 正确 


7. 在 描写 了 投资 与 投机 的 不 同 之 后 ， 下面 哪 项 被 认为 是 格雷 厄 姆 的 第 


二 个 重要 的 贡献 ? 


A. 强 调 了 指数 投资 中 的 多 元 化 好 处 


B. 发 展 出 一 套 普 通 股 投资 的 方法 


C. 发 展 出 分 红 贴现 方法 


D. 发 展 出 挑选 股票 的 技术 分 析 方 法 


8. 据 格雷 尼 姆 的 观点 ， 下 面 哪些 因素 导致 了 1929 年 股市 崩溃 ? 


(1) 交易 所 和 经 纪 商 操纵 股价 。 


(2) 融资 炒股 。 

(3 ) 失控 的 乐观 情绪 。 
A. (1) 

B. (2) 

C.¢1) (2) 

D.(1) (2) (3) 


9. 如 下 哪 种 当年 格雷 厄 姆 提 到 的 股票 投资 方式 类 似 今天 的 指数 基金 投 


A. 跨 行业 投资 法 
B. 安 全 边际 投资 法 
C. 预 测 投资 法 
DD. 估 值 投资 法 


10. 以 下 哪 种 当年 格雷 厄 姆 提 到 的 股票 投资 方式 类 似 今天 的 成 长 股 投 
资 ? 


A. 跨 行业 投资 法 


B. 安 全 边际 投资 法 


C .预测 投资 法 

D. 估 值 投资 法 

11. 下 面 哪 一 个 准确 地 描述 了 购买 股票 中 的 安全 边际 原则 ? 
(1) 当 整 个 大 势 处 于 低位 时 ， 买 进 股票 。 

(2) 无 论 大 势 如 何 ， 买 进 股价 低 于 其 内 在 价值 的 股票 。 
(3) 买 进 那些 具有 强劲 成 长 前 景 的 公司 股票 。 

A.(1) 

B.(2) 

C.(3) 

D.(1) (2) 

12. 下 面 哪 一 个 股票 购买 方法 被 格雷 厄 姆 所 推崇 ? 

A. 识 别 出 那 些 销售 和 盈利 处 于 强劲 增长 的 公司 

B. 耐 性 等 待 大 势 回调 时 ， 买 入 高 质量 公司 

C .无 视 大 势 如 何 ， 买 入 那些 低 于 内 在 价值 的 公司 


D. 上 述 三 个 因素 的 综合 运用 


13. 格 雷 厄 姆 相信 安全 边际 原则 可 以 运用 于 如 下 哪个 对 象 ? 


(1) 普通 股 


(2) 债券 


(3 ) 优先 股 


A.(1) (3) 


B. (1) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) #103) 


14. 格 雷 厄 姆 认为 什么 是 决定 公司 价值 的 最 重要 的 因素 ? 


A. 公 司 强劲 的 财务 报表 


B. 未 来 的 盈利 能 


C. 管 理 层 素质 


D. 上 述 三 项 的 综合 


15. 下 面 哪 项 关于 公司 内 在 价值 的 说 法 是 正确 的 ? 


(1) 它 可 以 被 明确 确定 。 


(2) 它 与 市 场 报价 完全 不 同 。 


(3 ) 它 等 同 于 公司 账面 值 。 


A.(1) 


B. (2) 


C.(3) 


D.(1) (3) 


16. 格 雷 厄 姆 认为 下 面 哪 项 在 确定 公司 内 在 价值 时 是 一 个 重要 的 质量 因 


=Æ 
Za? 


(1) 管理 层 的 能 力 。 


(2) 经 济 周 期 。 


(3 ) 公司 的 性 质 。 


A. (1) 


B. (2) 


C. (3) 


D. (1) (3) 


17. 由 于 等 待 股市 调整 之 后 再 投资 的 方式 不 大 可 行 ， 格 雷 厄 姆 基于 下 面 
的 什么 情况 提出 了 第 二 种 买 进 股票 的 方式 ? 


C1) 大 跌 之 后 的 股票 。 


(2) 低 市 鱼 率 的 股票 。 


(3 ) 低 于 净 资 产 的 股票 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


C.(1) (3) 


D.(3) 


18. 费 要 认为 投资 的 超级 回报 来 源 于 那些 具有 超出 平均 水 平 回 报 潜力 和 
能 干 的 管理 层 的 企业 。 为 了 找到 这 样 的 企业 ， 他 会 如 何 做 ? 


A. 研 究 企 业 的 历史 表现 


B. 认 为 以 前 的 财务 结果 可 以 证 明 上 述 两 点 


C. 发 展 出 “点 ”系统 用 以 杜 别 


D. 上 述 无 一 正确 


19. 费 雪 认 为 什么 样 的 销售 团队 对 于 企业 的 成 功 非常 重要 


C1) 提供 专业 的 销售 规划 。 
(2) 作为 市 场 与 研发 的 桥梁 。 
(3 ) 提供 降低 制造 成 本 的 洞 见 。 

A.(1) (2) 

B.(1) (3) 

C. (2) (3) 

D. (1) (2) (3) 


20. 根 据 费 要 的 观点 ， 科 技 型 企业 和 非 科 技 型 企业 之 间 ， 研 发 有 何不 


A. 科 技 型 企业 应 该 更 多 专注 研发 

B. 在 非 科 技 型 企业 中 ， 销 售 团队 只 是 研发 过 程 中 的 工具 
C. 科 技 型 企业 应 该 将 研发 外 包 ， 以 获得 新 鲜 的 视野 

D. 二 者 并 无 不 同 ， 都 应 该 注重 研发 

21. 为 什么 费 雪 建议 寻找 那些 行业 中 的 低 成 本 公司 投资 ? 


C1) 因为 该 类 公司 能 在 萧条 的 经 济 环境 下 存活 。 


(2) 低 成 本 会 市 来 高 利润 。 
(3) 低 成 本 使 得 公司 能 战胜 竞争 对 手 。 
A.(1) (2) 
B.(2) (3) 
C.(3) 
D.(1) (2) (3) 
22. 费 雪 寻 找 什么 样 的 管理 层 ? 
( 1) 那些 关注 他 们 自己 工作 稳定 的 管理 层 。 
(2) 那些 关注 公司 缺点 的 管理 层 。 
(3) 那些 对 待 公司 像 自 己 的 公司 一 样 的 管理 层 。 
A.(1) (2) 
B.(1) (3) 
C.(2) (3) 
D.(1) (2) 和 (3) 


23. 费 雪 所 谓 的 “闲聊 "方式 是 什么 意思 7 


A. 指 证 管理 层 误导 投资 者 
B. 通 过 短线 炒作 导致 损失 
C. 管 理 层 隐瞒 重大 信息 的 例子 
通过 小 道 消息 的 方式 了 解 公司 
24. 以 下 哪些 描述 了 巴菲特 与 芒 格 投资 理念 的 不 同 ? 


(1) 巴菲特 是 格雷 厄 姆 的 追随 者 。 


(3) 巴菲特 开始 追随 费 雪 ， 然 后 追随 格雷 厄 姆 。 
A.(1) (2) 
B. (2) (3) 


C.(1) (2) (3) 


D. (1) 


25. 伯 克 希 尔 在 1972 年 购买 禧 诗 糖 果 有 何 重 大 意义 ? 


A. 这 是 伯 克 希 尔 第 一 次 购买 非 金融 公司 


BILE ARE RB KM RSA A 


C. 这 是 伯 克 希 尔 第 一 次 重大 失败 


D. 这 是 伯 克 希 尔 以 发 行 股份 的 形式 进行 的 并 购 


26. 对 于 《华盛顿 邮 报 》、 大 都 会 、 可 口 可 乐 的 三 个 投资 案例 ， 有 何 共 


同 特点 ? 


姆 。 


A. 它 们 都 不 符合 格雷 厄 姆 严格 的 估 值 法 则 


B. 它 们 在 伯 克 希 尔 的 投资 组 合 中 占 比 不 大 


C. 它 们 都 是 伯 克 希 尔 买 了 又 卖 的 公 
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D. 对 于 它们 的 投资 没有 什么 共同 之 处 


27. 巴 菲 特 与 格雷 厄 姆 之 间 最 大 的 不 同 是 什么 ? 


A. 巴 菲 特 主要 关注 于 金融 公司 


B. 格 雷 尼 姆 不 考虑 公司 所 处 的 竞争 环境 


C. 巴 菲 特 更 关注 一 家 公司 的 历史 财务 状况 


D. 二 人 并 无 重大 不 同 


28.1969 年 ， 巴 菲 特 曾 说 :“ 我 的 方法 15% 来 自费 雪 ，85% 来 自 格雷 厄 
”经 过 这 么 多 年 的 投资 历程 ， 现 在 如 何 再 看 这 句 话 ? 


A.25% 来 自费 雪 ，75% 来 自 格雷 厄 姆 


B.50% 来 自费 雪 ，50% 来 自 格 雷 厄 姆 
C.75% 来 自费 雪 ，25% 来 自 格 雷 厄 姆 


D.100% 来 自费 雪 ， 彻底 抛弃 格雷 厄 姆 
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1. 讨 论 一 下 《证 券 分 析 》 一 书 出 版 的 历史 意义 。 
2.1929 年 的 大 有 崩 演 对 格雷 厄 姆 有 何 影响 ? 

3.《 证 券 分 析 》 第 1 版 的 重点 是 什么 ? 

4. 格 雷 厄 姆 如 何 定义 “投资 ”? 

5. 根 据 格雷 厄 姆 的 说 法 ， 什 么 是 “深入 分 析 ”, 它 的 步 又 是 什么 ? 
6. 格 雷 厄 姆 认为 投资 必须 考虑 哪 两 个 条 件 ? 

7. 格 雷 厄 姆 如 何 改 变 了 人 们 对 买卖 股票 的 认 知 ? 

8. 描 述 一 下 安全 边际 概念 。 

9. 趁 股市 大 势 低迷 之 际 买 入 股票 的 难点 在 哪里 ? 

10. 根 据 格雷 厄 姆 的 观点 ， 投 资 者 买 入 具有 安全 边际 的 股票 有 何 益处 ? 
11. 在 哪 三 种 情况 下 ， 格 雷 厄 姆 认为 可 以 运用 安全 边际 理论 ? 
12. 格 雷 厄 姆 认为 哪些 质量 因素 应 该 在 投资 时 进行 考虑 ? 


13. 对 于 质量 因素 在 投资 过 程 中 所 占 的 位 置 ， 格 雷 厄 姆 持 何 观 点 ? 


14. 格 雷 厄 姆 如 何 解 释 “ 不 要 亏损 ”的 理念 ? 


15. 约 翰 : 伯 和 尔 : 威 廉 姆 斯 对 “价值 的 经 典 定义 是 什么 ? 


16. 格 雷 厄 姆 投资 方法 对 于 股市 的 两 个 假设 是 什么 ? 


17. 根 据 费 雪 的 观点 ， 长 期 而 言 ， 哪 两 类 公司 可 以 获得 超越 平均 的 成 
长 ? 


18. 费 雪 认为 哪 两 个 部 分 有 利于 公司 的 长 期 成 长 ? 


19. 在 投资 一 家 公司 之 前 ， 费 雪 会 考虑 除了 销售 成 长 之 外 的 什么 因素 ? 


20. 对 于 所 谓 “| 聊 ”的 方式 ， 费 雪 持 有 何 种 看 法 ? 


21. 巴 菲 特 与 芒 格 的 投资 方式 有 何 重大 不 同 ? 


22. 对 于 稿 诗 糖果 的 投资 ， 可 以 看 出 巴菲特 和 芒 格 的 投资 风格 有 何不 
同 ? 


23. 巴 菲 特 如 何 认识 到 格雷 厄 姆 仅仅 因 价 格 便宜 进行 投资 的 不 足 ? 


24. 尽 管 存在 不 足 ， 人 们 依然 应 该 从 格雷 厄 姆 的 教诲 中 学 习 哪 些 投 资 的 
关键? 


25. 天 于 投资 多 元 化 的 问题 ， 巴 菲 特 从 费 要 那里 学 到 了 什么 ? 


26. 格 雷 厄 姆 与 费 雪 投资 理念 的 最 大 区 别 在 哪里 ? 


27. 根 据 作者 的 观点 ， 巴 菲 特 身上 格雷 厄 姆 和 费 雪 的 影响 各 占 多 大 的 比 
重 ? 


1.B。 格 雷 厄 姆 与 大 卫 : 多 德 1934 年 合 著 了 《证 券 分 析 》 ，1949 年 合 著 
了 《聪明 的 投资 者 》。 


2.C。 在 《1933 年 证 券 法 》 和 《1934 年 证 券 交 易 法 》 出 台 之 前 ， 上 市 公 
司 信息 披露 是 不 充分 的 ， 有 关上 市 公司 的 假 消 息 甚 至 经 常 是 误导 性 的 ， 常 
被 用 于 操纵 股价 。 


3.A。《 证 券 分 析 》 一 书 的 本 质 是 前 明 ， 一 个 建立 在 合理 价格 基础 之 上 
的 、 精 挑 细 选 的 、 多 元 化 的 普通 股 投资 组 合 ， 可 以 是 一 个 健康 的 投资 。 


4.D。 格 雷 厄 姆 关于 投资 的 定义 是 : 投资 是 经 过 分 析 ， 可 以 承诺 本 金 安 
全 并 提供 满意 回报 的 行为 。 格 雷 厄 姆 关于 本 金 安全 的 定义 不 是 绝对 的 ， 但 
是 投资 应 该 在 合理 的 情况 下 保持 安全 。 


5.B。 格 雷 厄 姆 指出 ， 基 于 已 有 的 原则 和 正常 的 逻辑 ， 仔 细 研 究 可 以 获 
得 的 事实 ， 以 图 得 出 结论 。 他 进一步 将 分 析 分 为 以 下 三 步 : OFA, Ot 
判 。 四 选择 。 


6.C。1929~1932 年 道琼斯 指数 从 97.70 大 跌 至 65.78， 在 此 之 前 债券 被 认 
为 是 安全 的 投资 。 


7.B。 在 《证 券 分 析 》 出 版 之 前 ， 几 乎 从 来 没有 人 做 过 股票 投资 的 数量 
分 析 。 通 过 建立 公司 估 值 的 框 染 ， 格 雷 厄 姆 指出 了 一 条 股票 长 期 投资 的 道 
路 ， 使 之 不 再 仅仅 是 纯粹 的 基于 股价 的 投机 活动 。 


8.D。 格 雷 厄 姆 认为 1929 年 的 股市 朋 溃 源 于 以 下 三 个 原因 : @ 交 易 所 和 
经 纪 商 操纵 股价 。 经 纪 人 每 天 被 告知 股价 如 何 上 下 以 及 交易 背后 的 故事 。 
@ 融 资 炒股 。 当 股价 大 幅 下 跌 时 ， 所 激 起 的 涟 注 效 应 波及 到 了 银行 。@ 上 
述 两 个 原因 引发 了 失控 的 乐观 情绪 。 


9.A。 格 雷 厄 姆 提出 了 跨行 业 投资 法 相当 于 今天 的 指数 基金 投资 法 。 


10.C。 预 测 投资 法 更 进一步 可 以 分 为 格雷 厄 姆 所 谓 的 短线 选择 和 成 长 
股 选择 两 类 。 在 短线 选择 这 类 方法 中 ， 投 资 者 寻求 近期 最 可 能 赚钱 的 对 象 
( 通常 6 个 月 或 1 年 ) 。 


11.D。 格 雷 厄 姆 建议 以 “安全 边际 ”原则 挑选 股票 。 在 这 种 方法 中 ， 对 
于 公司 未 来 成 长 充满 信心 的 投资 者 如 果 将 股票 纳入 组 合 ， 可 以 考虑 以 下 两 
种 情况 : @ 在 整个 大 势 低迷 期 间 买 入 股票 ( 通常 ， 这 种 情况 发 生 在 能 
或 类 似 的 市 场 调整 期 ) ; @ 即 便 在 大 势 并 不 处 于 低位 的 情况 下 ， 购 买 那 些 
低 于 其 内 在 价值 的 股票 。 无 论 哪 种 情况 ， 安 全 边际 都 在 考虑 之 中 。 


12.C。 格 雷 厄 姆 认为 投资 者 的 精力 最 好 专注 于 购买 那些 低 于 内 在 价值 
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这 种 做 法 ， 也 是 在 预期 市 场 的 变动 ， 实 际 上 无 人 能 够 具有 这 种 本 领 。 


13.D。 格 雷 厄 姆 相信 安全 边际 原则 可 以 运用 于 债券 、 优 先 股 、 普 通 股 
的 投资 。 当 运用 于 债券 、 优 先 股 这 些 具 有 固定 现金 流入 的 对 象 时 ， 该 原则 
很 容易 理解 。 当 运用 于 普通 股 投资 时 ， 需 要 在 市 场 价 格 与 内 在 价值 之 间 留 
有 合理 的 安全 空间 。 


14.B。 格 雷 厄 姆 承认 ， 决 定 公 司 价值 的 最 重要 的 因素 是 公司 未 来 的 盔 
利 能 力 。 简 而 言 之 ， 公 司 的 内 在 价值 取决 于 鱼 利 的 估算 ， 乘 以 合适 的 贴现 


SŽ 7 
pz 


Fo 


15.B。 格 雷 厄 姆 提出 的 内 在 价值 是 个 难以 捉摸 的 概念 ， 无 法 具体 量 
化 。 所 以 ， 确 定 一 家 公司 的 内 在 价值 具体 是 多 少 并 不 重要 ， 它 可 以 是 一 个 
范围 区 间或 大 致 的 数 。 最 后 ， 他 认为 公司 的 内 在 价值 有 别 于 市 场 报价 。 


16.D。 格 雷 厄 姆 承认 对 公司 管理 层 的 能 力 和 公司 的 性 质 无 法 进行 量化 
的 考量 ， 但 投资 者 在 投资 中 应 该 予以 适当 的 权重 。 然 而 ， 他 也 指出 ， 如 果 
投资 者 在 这 上 面 花 费 过 多 的 精力 ， 将 会 提高 失望 的 概率 。 


17.A。 天 于 买 入 股票 ， 格 雷 厄 姆 总 结 出 若干 方案 ， 包括 买 入 大 跌 之 后 
的 股票 、 位 于 历史 地 位 的 低 市 鳃 率 股票 。 


18.C。 为 了 挑选 超级 公司 ， 费 雪 发 明了 一 套 “ 点 ”系统 ， 用 以 根据 企业 
和 管理 层 的 特点 进行 筛选 。 


19.A。 销 售 团 队 应 该 具有 有 效 展 示 和 销售 商品 的 能 力 。 此 外 ， 费 雪 还 
认为 ， 销 售 团队 还 应 该 将 客户 的 反馈 传递 给 研发 部 门 。 


20.D。 类 似 杜邦 、 美 国 铝 业 这 类 公司 ， 如 果 没 有 在 研发 方面 的 投入 ， 
就 不 可 能 获得 长 期 的 成 功 。 费 雪 认 为 无 论 科技 型 企业 还 是 非 科 技 型 企业 ， 
都 应 该 注重 研发 ， 以 提供 更 好 的 产品 和 更 有 效 的 服务 。 


21.D。 费 要 认为 一 家 公司 如 果 人 不能 给 股东 带 来 回报 ， 即 便 能 够 取得 超 
过 平均 水 平 的 营 收 增长 ， 也 不 一 定 是 一 个 好 的 投资 对 象 。 此 外 ， 费 要 认为 
一 家 具有 低 成 本 优势 的 公司 能 够 在 经 济 萧 条 的 环境 中 存活 ， 并 能 战胜 对 
手 。 


22.C。 费 雪 最 为 欣赏 的 管理 层 是 将 企业 视 为 自家 产业 的 管理 层 ， 这 样 
的 管理 层 能 全 心 全 意 为 股东 服务 。 除 此 之 外 ， 管 理 层 应 该 对 于 公司 的 长 
短 、 好 坏 开 诚 布 公 。 


23.D。 费 雪 使 用 的 闲聊 调查 方式 令 他 尽 可 能 与 更 多 的 人 聊 ， 他 跟 顾客 
聊 ， 跟 供应 商 聊 ， 他 去 找 那 些 前 和 雇员、 顾问 、 大 学 里 的 科研 员 、 政 府 里 的 
上 班 族 、 交 易 协 会 的 执行 者 以 及 竞争 对 手 。 他 有 一 个 惊奇 的 发 现 : 尽管 人 
们 不 愿 披 露 自家 公司 的 内 幕 ， 但 对 于 竞争 对 手 情况 的 评论 倒是 宫 不 音 冀 。 


24.A。 尽 管 两 人 有 很 多 共同 的 理念 ， 但 巴菲特 一 直 执 着 于 格雷 厄 姆 的 
方式 ， 而 芒 格 的 风格 更 像 费 雪 的 方式 。 


25.B。 伯 克 希 尔 以 3 倍 的 妆 资 产 价格 购买 了 禧 诗 糖果 ， 此 举 被 认为 超出 
了 格雷 厄 姆 所 提倡 的 价值 理念 。 这 也 是 第 一 次 伯 克 希 尔 基于 质量 而 非 价 格 
数量 的 收购 。 


26.A。 这 些 都 是 基于 质量 考量 的 投资 案例 ， 没 有 一 个 符合 格雷 厄 姆 的 
投资 财务 法 则 。 


27.B。 格 雷 厄 姆 关注 公司 的 财务 报表 ， 并 基于 数量 考虑 估 值 进而 决策 
投资 与 否 。 如 果 一 家 公司 的 价格 比 他 认为 的 估 值 存在 较 大 的 折 让 ， 他 会 买 
入 这 家 公司 的 股票 。 他 不 太 会 考虑 公司 所 处 的 行业 竞争 环境 。 


28.B。 长 期 以 来 ,巴菲特 采取 的 是 费 雪 的 方法 ， 买 入 精心 挑选 的 、 为 
数 有 限 的 好 公司 ， 持 有 较 长 的 时 间 。 这 类 投资 方法 并 不 太 符 合格 雷 厄 姆 的 
严 苛 标准 。 这 使 得 巴菲特 的 方法 趋向 于 509% 来 自费 雪 、509% 来 自 格雷 所 
姆 。 


问答 题 


1. 格 雷 厄 姆 的 名 闭 《 证 券 分 析 》 一 书 经 久 不 豪 的 意义 部 分 在 于 出 书 时 
机 ， 这 本 书 在 1929 年 大 危机 之 后 的 几 年 问世 。 它 试图 帮助 人 们 重 拾 财富 ， 
并 朝 着 正确 的 方向 前 行 。 


2.1929 年 大 危机 给 格雷 厄 姆 造成 的 重大 财务 打击 ， 这 是 他 生命 中 第 二 
次 ， 第 一 次 重大 打击 是 他 父亲 过 世 的 时 候 。 他 说 ， 拥 有 大 好 的 记忆 力 对 他 


而 言 是 个 负担 。 


他 生命 中 的 两 次 重大 财务 打击 使 得 他 在 选择 投资 方式 上 ， BRIER 
中 下 跌 时 的 保障 ， 而 不 是 牛市 中 上 涨 时 的 上 升 潜 力 。 


3. 在 该 书 第 1 版 中 ， 作 者 关注 了 上 市 公司 信息 滥用 问题 。 在 《1933 年 证 


券 法 》 和 《1934 年 证 券 交 易 法 》 出 台 之 前 ， 公 司 的 信息 披露 是 不 足 的 ， 甚 
至 经 常 是 误导 的 。 很 多 公司 拒绝 披露 销售 信息 ， 而 且 资 产 的 评估 值 也 是 可 
疑 的 。 有 天 公司 的 假 消 息 被 用 于 操纵 股价 。 


4. 格 雷 厄 姆 关于 投资 的 定义 : “投资 是 经 过 深入 分 析 ， 可 以 承诺 本 金 安 
全 并 提供 满意 回报 的 行为 。 不 能 满足 这 些 要 求 的 就 是 投机 。” 

5. 他 将 “深入 分 析 ” 定 义 为 :“ 基 于 已 有 的 原则 和 正常 的 逻辑 ， 仔 细 研 究 
可 以 获得 的 事实 ， 以 图 得 出 结论 。” 分 为 三 步 : @ 描 述 ; @ 批 判 ; @ 选 择 。 

6. 格 雷 厄 姆 认为 投资 必须 考虑 以 下 两 个 条 件 : 本 金 安全 和 满意 的 回 
报 。 


但 他 提醒 到 安全 不 是 绝对 的 ， 一 个 非常 的 、 不 可 预见 的 事件 可 能 导致 
债券 也 违约 。 人 们 要 考虑 的 是 在 合理 的 情况 下 ， 投 资 应 该 是 安全 的 。 


在 满意 的 回报 中 ，“ 满 意 ” 具 有 主观 性 。 他 说 回报 可 以 是 任何 数字 ， 无 
论 多 低 ， 只 要 投资 者 行为 明智 且 满 足 了 投资 的 定义 。 

7. 格 雷 厄 姆 的 著作 改变 了 人 们 对 股票 的 认 知 ， 在 他 引入 了 买卖 股票 作 
为 投资 的 方法 之 前 ， 股 票 通 常 被 认为 是 投机 而 不 是 投资 。 

8. 格 雷 厄 姆 建议 以 “安全 边际 ”来 挑选 股票 。 在 这 种 方法 中 ， 对 于 公司 
未 来 成 长 充满 信心 的 投资 者 如 果 将 股票 纳入 组 合 ， 可 以 考虑 以 下 两 种 情 
m : 


(1) 在 整个 大 势 低迷 期 间 买 入 股票 ( 通常， 这 种 情况 发 生 在 熊市 ， 或 
类 似 的 市 场 调 整 期 ) 。 


(2) 即便 在 大 势 并 不 低迷 的 情况 下 ， 购 买 那 些 低 于 其 内 在 价值 的 股 
票 。 无 论 哪 种 情况 ， 安 全 边际 都 在 考虑 之 中 。 


9. 试 图 趁 大 势 低 迷 时 买 入 ， 这 样 做 的 难点 在 于 ， 它 需要 投资 人 去 判断 
市 场 何 时 昂贵 、 何 时 便宜 。 投 资 人 必须 等 待 股市 情况 转 好 卖 出 ， 或 者 等 待 
熊市 的 终点 买 入 。 这 个 过 程 有 多 长 并 不 确定 ， 会 使 人 疲惫 不 堪 ， 最 终 弄 巧 
成 拙 。 


10. 如 果 一 只 股票 的 交易 价格 低 于 其 内 在 价值 ， 就 会 存在 “安全 边际 ”。 
格雷 厄 姆 给 出 了 简洁 的 定义 : 内 在 价值 是 “取决 于 事实 的 价值 ”， 这些 事实 
包括 公司 资产 、 利 润 和 分 红 、 未 来 的 明确 前 景 。 


格雷 厄 姆 认为 最 为 重要 的 因素 是 未 来 的 鱼 利 能 力 。 这 让 他 推导 出 一 个 
简单 的 公式 : 一 家 公司 的 内 在 价值 取决 于 未 来 预期 利润 ， 乘 以 合适 的 资本 
化 系数 。 这 个 资本 化 系数 或 乘 数 ， 受 到 公司 利润 的 稳定 性 、 资 产 、 分 红 政 
策 和 财务 健康 状况 的 影响 。 


11. 格 雷 厄 姆 相信 在 以 下 三 种 情况 下 ， 安 全 边际 理论 仍然 能 够 成 功 运 


C1) 稳定 的 证 券 类 型 ， 例 如 债券 和 优先 股 。 


(2) 在 进行 比较 的 分 析 中 。 


(3) 那些 价格 与 内 在 价值 差距 巨大 的 股票 。 


12. 格 雷 厄 姆 认为 有 一 些 不 易 计 算 但 对 决定 公司 内 在 价值 非常 重要 的 因 
, 其 中 的 两 个 是 管理 层 的 能 力 和 公司 的 性 质 。 


DH 


13. 格 雷 厄 姆 认为 对 于 质量 因素 的 乐观 因素 往往 导致 较 高 的 乘 数 。 从 经 
验 上 讲 ， 格 雷 厄 姆 知道 当 投资 者 的 关注 从 有 形 资 产 转移 到 无 形 资产 时 ， 他 
们 将 有 可 能 冒 更 大 的 险 。 而 反 过 来 ， 如 果 投 资 者 基于 公司 的 可 测量 的 数量 
因素 推算 内 在 价值 ， 那 么 那些 向 下 的 风险 是 有 限 的 。 固 定 资产 、 分 红 、 当 
前 和 历史 曾经 的 利润 都 是 可 测 的 ， 这 些 因素 都 是 可 用 数字 证 明 的 ， 并 且 作 
为 真实 的 经 历 可 以 用 作 参 考 。 


14. 格 雷 厄 姆 经 常 提 到 两 个 投资 原则 : 一 是 不 要 亏损 ; 二 是 不 要 忘记 第 
一 条 。 他 将 “不 要 亏损 ”的 理念 分 为 与 安全 边际 有 关 的 两 个 部 分 : @ 以 低 于 
公司 净 资 产 2/3 的 价格 买 入 公司 ; @ 专 注 于 低 市 鱼 率 的 股票 。 


第 一 种 方法 一 一 以 低 于 公司 净 资 产 2/3 的 价格 买 入 公司 一 一 符合 格雷 所 
姆 的 现实 感觉 并 满足 了 他 的 数学 期 望 。 他 不 管 公司 的 厂房 、 建 筑 、 设 备 ， 
碱 去 所 有 长 短期 负债 ， 剩 下 的 只 有 流动 资产 。 格 雷 厄 姆 认为 ， 如 果 股 价 低 
于 这 个 价值 ， 这 是 个 简单 明了 的 投资 方法 。 


15. 约 翰 : 伯 和 尔 : 威 廉 姆 斯 在 《投资 价值 理论 》 一 书 中 的 对 于 价值 的 定义 
是 : 任何 投资 的 价值 都 是 公司 未 来 现金 流 的 折 现 。 


16. 格 雷 厄 姆 的 信念 建立 在 一 些 特定 的 假设 上 。 第 一 个 假设 ， 他 认为 由 
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之 ， 恐 惧 能 推 低 股价 ， 造 成 股价 低 于 其 内 在 价值 的 局 面 。 


他 的 第 二 个 假设 是 基于 统计 学 上 的 “均值 回归 ”理论 ， 尽 管 他 没有 使 用 
这 个 名 词 。 无 论 是 统计 学 还 是 诗歌 ， 格 雷 厄 姆 相信 投资 者 能 从 低 效 市 场 的 
修正 力量 中 获 利 。 

17. 根 据 多 年 的 观察 ， 费 雪 相 信 有 两 类 企业 会 显 出 超出 平均 的 成 长 : 
@“ 和 幸运 且 能 够 ”的 企业 ; @“ 盏 运 因 为 能 够 "的 企业 。 

“幸运 且 能 够 ”的 意思 是 ， 一 家 公司 拥有 强 有 力 的 管理 层 ， 并 且 遇 到 不 
错 的 外 部 环境 。 

“幸运 因为 能 够 ”的 意思 是 ， 一 家 公司 能 将 其 能 力 资本 
的 市 场 需求 。 


一 人 


七 ， 并 创造 出 新 


18. 费 要 认为 一 家 公司 的 研发 和 销售 这 两 个 部 门 是 公司 长 期 成 功 的 天 
键 。 为 了 在 竞争 中 保持 领先 ， 公 司 应 该 投入 研发 。 为 了 完成 研发 的 努力 ， 
公司 需要 销售 团队 将 产品 销售 出 去 。 此 外 ， 一 个 优秀 的 营销 团队 能 够 感知 
客户 的 “购买 习惯 和 消费 变化 ”。 


19. 投 资 一 家 公司 ， 仪 市 场 潜力 本 身 并 个 充分 ， 费 雪 相 信和 即便 是 一 家 具 
有 超越 平均 水 平 销售 成 长 的 公司 ， 如 果 它 不 能 为 股东 赚钱 ， 也 未 必 是 一 个 
合适 的 投资 对 象 。 


他 认为 “世界 上 并 非 所 有 的 销售 成 长 良好 的 公司 都 是 好 的 投资 对 象 ， 如 
果 年 复 一 年 ， 其 利润 没有 同步 增长 的 话 。 


20. 费 雪 会 考量 公司 的 独特 之 处 ， 将 其 与 同行 比较 ， 看 看 有 何不 同 。 他 
试图 发 现 线 系 以 帮助 理解 一 个 企业 相对 于 同业 的 优势 。 仅 仅 阅 读 财务 报表 
是 不 足以 做 出 投资 判断 的 ， 谨 慎 投 资 的 重要 一 步 是 ， 从 熟悉 公司 的 人 那里 
尽 可 能 多 地 发 现 信 息 。 


费 寺 承认 这 种 无 所 不 包 的 调查 方式 就 是 所 谓 的 “闲聊” 方式， 在 今天 ， 
我 们 可 能 称 之 为 打听 小 道 消息 。 如 果 能 运用 得 当 ， 闲 聊 能 获得 大 量 有 用 的 
言 息 ， 帮 助 投 资 者 发 现 极 佳 的 投资 对 象 。 


21. 巴 菲 特 在 当时 之 不 动摇 地 执行 格雷 厄 姆 的 理念 、 和 寻找“ 烟头 型 "股票 
时 ， 芒 格 渐渐 倾向 费 要 的 理念 。 在 他 心里 ， 为 一 家 伟大 的 公司 支付 公平 的 
价格 ， 胜 过 为 一 家 平庸 的 公司 支付 伟大 的 价格 。 


22. 伯 克 希 尔 买 下 稿 诗 糖果 的 投资 案例 ， 对 于 巴菲特 而 言 ， 是 第 一 次 对 
于 格雷 厄 姆 投资 理论 的 重大 突破 。 芒 格 说 服 巴 菲 特 买 下 禧 诗 糖果 ， 认 为 这 
个 交易 看 似 高 价格 ， 实 际 上 是 笔 好 买卖 。 在 此 之 前 ， 格 雷 厄 姆 的 理论 认为 
只 能 以 低 于 账面 价值 的 价格 买 入 。 时 间 证 明 ， 芒 格 是 对 的 。 这 是 巴菲特 思 
维 变 化 的 开始 。 


23. 巴 菲 特 开始 意识 到 格雷 厄 姆 “购买 便宜 股票 ”的 策略 有 不 足 之 处 。 如 
果 因 为 表现 不 佳 而 估 值 低下 ， 唯 一 的 获 利 方式 是 买 下 公司 ， 即 刻 清盘 资 
产 。 但 如 果 公 司 的 基本 面 情况 实在 糟糕 ， 清 盘 时 间 可 能 很 长 ( 或 根本 不 可 


能 ) ， 这 会 拖 低 回报 率 。 


24. 来 自 格雷 厄 姆 最 为 重要 的 课 就 是 : 成 功 的 投资 来 源 于 购买 那些 价格 
大 大 低 于 价值 的 股票 。 


25. 从 费 要 那里 ， 巴 菲 特 学 到 了 对 于 投资 多 元 化 不 必 过 于 盲目 。 他 认 
为 “让 投资 者 将 鸡蛋 放 在 不 同 的 篮子 里 能 降低 风险 ”的 观点 是 错误 的 。 买 了 
太 多 股票 的 风险 源 于 不 可 能 看 好 每 个 篮子 里 的 鸡蛋 ， 投 资 者 的 风险 来 自在 
不 了 解 的 企业 身上 投入 太 多 钱 。 以 他 的 观点 ， 在 没有 时 间 深 入 了 解 公司 的 
情况 下 买 入 股票 ， 所 市 来 的 风险 更 大 。 


26. 格 雷 厄 姆 和 费 雪 的 不 同 是 非常 明显 的 。 


格雷 厄 姆 作为 一 个 数量 分 析 师 ， 强 调 可 测量 的 数值 : 固定 资产 、 当 前 
鱼 利 以 及 分 红 。 他 的 调查 研究 限于 公司 文件 和 年 度 报 告 ， 他 不 会 花 时 间 调 
查 客 户 、 竞 争 对 手 或 管理 层 的 情况 。 


费 雪 的 方法 与 此 不 同 ， 作 为 一 个 质量 分 析 师 ， 他 强调 那些 他 认为 能 提 
高 公司 价值 的 因素 : 公司 前 景 、 管 理 层 的 能 力 。 


格雷 厄 姆 兴趣 仅仅 在 于 购买 便宜 股票 ， 费 雪 的 兴趣 在 于 购买 那些 长 期 
言 ， 能 有 并 力 提高 内 在 价值 的 公司 ， 他 愿意 竭尽 全 力 ， 进 行 广 沁 的 会 
谈 ， 了 解 更 多 信息 以 改进 挑选 流程 。 


=) 


27.1969 年 ， 巴 菲 特 曾经 说 :“ 我 的 方法 15% 来 自费 雪 ，85% 来 自 格雷 厄 
姆 。” 相 隔 多 年 以 后 ， 巴菲特 渐渐 但 明显 地 转 到 费 雪 的 理念 上 ， 选择 并 购买 


数量 有 限 的 企业 ， 并 持 有 多 年 。 作 者 认为 ， 如 果 今 天 巴菲特 有 机 会 再 做 一 
次 表述 ， 上 述 的 比例 可 能 是 平分 秋色 ， 各 占 50%。 


第 3 章 ”购买 企业 的 12 个 坚定 准则 


选择 


pc 


1. 下 面 的 哪 一 项 是 巴菲特 投资 企业 时 最 着 重 考虑 的 ? 


AFA RTE TS 


D. 个 人 决策 


2. 巴 菲 特 认为 在 公开 的 股票 二 级 市 场 上 购买 少数 股权 的 行为 ， 具 有 如 
下 哪些 优势 ? 


(2 ) 在 公开 市 场 上 ， 有 更 多 的 投资 选择 。 
(3) 他 能 在 上 市 公司 中 谋 得 董事 会 席位 。 
(4) 股市 能 让 他 发 现 更 多 具有 潜力 的 好 价格 。 


A.(1) (2) 


B.(1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (2) (4) 


3. 在 投资 决策 过 程 中 ， 巴 菲 特 如 何 定位 自己 ? 


A. 证 券 分 析 师 


4. 如 下 哪些 被 认为 是 巴菲特 在 投资 决策 中 的 企业 准则 ? 


(1) 企业 是 否 简单 易 懂 ? 


(2) 企业 是 否 领先 对 手 ? 


(3) 企业 是 否 具有 持续 的 运营 历史 ? 


(4) 企业 是 否 具有 良好 的 长 期 前 景 ? 


A.(1) (2) (3) 


B.(1) (2) (4) 


C.¢1) (3) (4) 


D. (1) (2) (3) (4) 


5. 当 巴菲特 考虑 投资 时 ， 他 依据 下 列 何 种 原因 做 决策 ? 


A. 市 场 理 论 


宏观 经 济 周 期 


D. 行 业 趋势 


6. 巴 菲 特 如 何 对 于 伯 克 希 尔 旗下 的 企业 保持 高 度 的 了 解 ? 


A. 他 只 投资 于 他 懂 的 企业 


B. 他 雇用 了 大 量 高 智商 的 分 析 师 


C. 通 过 勤奋 的 工作 


D. 上 述 无 一 正确 


7. 对 于 重组 类 型 的 企业 ， 巴 菲 特 持 有 何 种 态度 ? 


A. 或 许 是 个 买 入 的 好 机 会 ， 因 为 股价 可 能 有 良好 的 安全 边际 


B. 投 资 与 否 取决 于 商业 计划 投资 


C. 避 免 投 资 ， 因 为 在 重组 中 具有 发 生 失 误 的 可 能 
D. 投 资 与 否 取决 于 他 对 于 重组 计划 的 了 解 程度 
8. 如 下 哪些 属于 巴菲特 提出 的 特许 经 营 权 ? 
C1) 一 家 能 提供 无 可 替代 产品 或 服务 的 企业 。 
(2) 一 家 能 提供 人 们 需要 或 渴望 其 产品 或 服务 的 企业 。 
(3) 一 家 能 提供 无 监管 制约 的 产品 或 服务 的 企业 。 
A.(1) (2) 
B.(1) (3) 
C. (2) (3) 
D. (1) (2) (3) 


9. 根 据 巴菲特 的 表述 ， 一 家 平庸 的 企业 通常 具有 什么 特征 ? 


B. 管 理 层 糟糕 
C. 其 产品 与 其 他 同业 无 法 区 别 


D. 上 述 所 有 特征 


10. 如 下 哪些 属于 巴菲特 投资 中 的 管理 准则 


(1) 是 否 理性 ? 


(2) 是 否 坦诚 ? 


(3) 能 否 抗拒 惯性 驱使 ? 


(4) 管理 层 是 否 具有 良好 的 从 业 业 绩 ? 


A.(1) (2) (4) 


B.(1) (2) (3) 


C.¢1) (3) (4) 


D. (1) (2) (3) (4) 


11. 管 理 层 主 要 的 目标 是 什么 ? 


A. 保 持 低 成 本 


B. 正 确 激励 员工 


C. 提 升 股东 价值 


D. 短 期 利润 最 大 化 


12. 公 司 管理 层 所 做 的 最 为 重要 的 决定 是 如 何 分 配 鳃 利 。 如 下 哪 一 个 表 


述 符合 巴菲特 的 意愿 ? 
A. 如 果 可 以 迅速 产生 回报 ， 盈 利 应 该 保留 在 公司 里 进行 再 投资 
B. 如 何 处理 公 司 鳃 利 与 公司 所 处 的 生命 周期 有 天 
C. 鱼 利 应 该 分 给 股东 
D. 盈 利 应 该 保留 在 公司 内 部 ， 以 便 将 来 作为 廉价 资本 使 用 


13. 为 了 苯 重 一 家 公司 产生 的 富余 现金 ， 如 下 哪个 表述 为 富余 现金 提供 
的 指南 ? 


A. 如 果 富 余 现金 留 在 公司 内 部 进行 再 投资 ， 可 以 产生 超越 平均 水 平 的 
回报 ， 公 司 就 应 该 保留 并 进行 再 投资 


B. 如 果 股 东 们 要 求 相 应 地 提高 分 红 ， 管 理 层 应 该 予以 满足 


C. 如 果 管 理 层 担心 未 来 倒 利 下 降 ， 富余 现金 应 该 被 保留 在 公司 内 部 以 
应 付 未 来 的 成 本 


D. 上 述 所 有 选项 均 为 处 置 富余 现金 的 可 考虑 方案 


14. 如 果 一 家 公司 能 不 断 产 生 富 余 资金 ， 但 投资 回报 等 于 或 低 于 平均 。 
公司 可 以 做 出 如 下 哪 一 个 选择 ? 


C1) 它 可 以 对 问题 视而不见 ， 继 续 低 效率 地 投资 。 


(2) 它 可 以 购买 成 长 。 

(3) 它 可 以 将 资金 还 给 股东 。 
A.(1) (2) 

B.(2) (3) 

C. (1) (3) 

D.¢1) (2) (3) 


15. 为 什么 尽管 投资 回报 率 低 于 平均 水 平 ， 管 理 层 依然 有 可 能 用 留存 利 
润 进行 再 投资 ? 


A. 他 们 相信 情况 是 暂时 的 

B. 他 们 更 关心 保住 职位 

C. 他 们 反对 支付 分 红 ， 或 提高 分 红 

D. 他 们 担心 公司 被 收购 

16. 对 于 一 家 公司 通过 并 购 以 维持 强劲 增长 ， 巴 菲 特 持 有 什么 看 法 ? 
A. 他 持 积极 看 法 


B. 他 持 怀疑 态度 


C. 只 要 购买 的 价格 有 折扣 ， 他 没有 异议 
D. 上 述 均 正确 
17. 对 于 将 盈利 还 给 股东 的 问题 ， 管 理 层 应 该 如 何 做 ? 
(1) 开始 发 放 或 提高 分 
(2 ) 发 放 更 多 股份 。 
(3) 回 购 股 份 。 
A.(1) 
B.(1) (2) 
cC. (2) (3) 
D. (1) (2) (3) 
18. 公 司 回 购 股份 如 何 使 股东 受益 ? 
(1) 这 对 于 他 们 收 到 的 分 红 有 积极 影响 。 
(2 ) 通过 增加 对 于 股票 需求 促 升 股价 。 
(3 ) 对 股东 利益 有 积极 的 影响 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 
C.(1) (3) 
D.(1) (2) (3) 


19. 每 当 公 司 公 布 财报 后 ， 那 些 具 有 财务 知识 的 人 们 可 以 从 中 得 到 哪些 


案 ? 


A. 这 家 公司 大 约 值 多 少 钱 


B. 这 家 公司 未 来 的 表现 能 符合 未 来 预期 的 可 能 性 


C. 公 司 管理 层 的 工作 表现 如 何 


D. 所 有 上 述 均 有 


20. 对 于 误导 公众 的 CEO 们 ,巴菲特 如 何 评价 ? 


AMUN MIA BUY HB 


B. 他 们 应 该 坐牢 


C. 他 们 应 该 退还 奖金 


D. 他 们 最 终 在 私下 里 也 会 误导 自己 


21. 什 么 是 惯性 驱使 ? 


A. 管 理 层 关心 股东 价值 最 大 化 


期 望 管理 层 在 公开 场合 开 诚 布 公 


C. 管 理 层 模仿 同行 的 倾向 


DD. 期 望 管 理 层 持 有 长 期 的 观点 


22. 下 面 的 哪些 因素 令 管 理 层 宁愿 并 购 新 的 企业 ， 而 不 愿意 进行 内 在 的 


变革 ? 


(1) 大 多 数 管理 层 不 能 控制 自己 的 欲望 。 


(2 ) 大 多 数 管理 层 总 是 与 同行 比较 他 们 的 销售 额 、 利 润 、 管 理 层 薪酬 


(3 ) 大 多 数 管理 层 会 自我 高 估 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


C.(1) (3) 


D.(1) (2) (3) 


23. 对 于 评估 管理 层 和 评估 财务 表现 ， 巴 菲 特 有 何 描述 ? 


A. 管 理 层 无 法 隐瞒 自己 ， 而 财务 报表 可 以 粉饰 


B. 财 务 数据 可 以 反映 管理 层 的 能 


C. 评 估 管 理 层 比 评估 财务 数据 还 难 


DD. 如 果 财 务 结果 优良 ， 巴 菲 特 会 对 管理 层 深 具 信 心 


24. 巴 菲 特 认为 从 对 于 管理 层 的 评估 中 能 够 获得 什么 ? 


A. 可 以 感觉 到 多 少 成 功 因 素 可 以 归结 于 管理 层 


B. 它 能 够 提供 最 终 财 务 表现 的 早期 信号 


C. 他 可 以 参与 并 矫正 错误 


D. 它 能 允许 他 取代 管理 层 以 避免 失误 的 发 生 


25. 对 于 一 家 公司 以 往 的 财务 报表 ， 巴 菲 特有 何 看 法 ? 


A. 不 值 一 提 


B. 通 过 阅读 以 往 的 财报 ， 能 够 得 知 管理 层 对 于 当初 的 计划 执行 情况 


C. 巴 菲 特 更 相信 当面 询问 管理 层 


D. 上 述 无 一 正确 


26. 下 列 哪些 属于 巴菲特 的 财务 准则 ? 


(1) 关注 分 资产 收益 率 ， 而 不 是 每 股 人 盈利 。 


(2) 计算 “股东 盈余 ”。 


(3) 寻找 利润 率 高 的 企业 。 


(4) 公司 留存 的 每 一 美元 ， 都 应 该 创造 至 少 一 美元 的 市 场 价值 。 


A.(1) (2) (4) 


B.(1) (2) (3) 


C.¢1) (3) (4) 


D.(1) (2) (3) (4) 


27. 巴 菲 特 看 重 哪些 财务 指标 ? 


A. 相 对 于 每 股 鳃 利 ， 他 更 看 重 净 资 产 收益 率 


B. 相 对 于 净 资 产 收益 率 ， 他 更 看 重 每 股 鱼 利 


C. 对 于 净 资 产 收益 率 和 每 股 熏 利 ， 他 都 很 看 重 


D. 他 更 看 重 营 收 的 增长 


28. 巴 菲 特 认为 对 于 经 济 管 理 绩效 的 基本 测评 是 什么 ? 


A. 每 股 盘 利 的 持续 增长 


B. 管 理 层 重视 将 资本 归还 股东 


C. 争 取 所 动用 资本 的 高 回报 率 


D. 专 注 于 公司 长 期 表现 的 管理 


29. 为 了 正确 地 使 用 净 资 产 收益 率 这 个 指标 ， 下 面 哪些 调整 


(1) 持 有 股票 的 市 价 。 

(2) 那些 非 经 常 性 项 目 应 该 进行 调整 。 
(3) 为 了 取得 回报 时 所 涉及 的 负债 
A.(1) (2) 

B.(2) (3) 

C.(1) (3) 

D.(1) (2) (3) 

30. 巴 菲 特 对 于 负债 的 态度 如 何 ? 

A. 他 避免 负债 


B. 当 他 预见 有 需要 时 ， 他 愿意 负债 


会 被 运用 ? 


31. 下 面 哪 类 企业 适合 使 用 现金 流 方 式 进行 估 值 ? 


(1) 房地产 业 。 


(2 ) 制造 业 。 


(3) 天 然 气 开采 。 


(4) 广播 电视 电缆 业务 。 


A.(1) (2) (3) 


B.(1) (3) (4) 


C.(2) (3) (4) 


D.(1) (2) (3) (4) 


32. 巴 菲 特 对 于 现金 流 分 析 方 法 有 何 评价 ? 


A. 它 与 每 股 现金 流 无 关 


B. 它 容易 被 管理 层 操纵 


C. 它 并 不 适合 所 有 类 型 的 企业 


D. 它 未 涉及 资本 开支 


33. 巴 菲 特 创 造 性 地 使 用 什么 方法 以 替代 现金 流 分 


A. 股 东 盈 余 


B. 调 整 后 的 现金 流 


C. 剔 除非 经 常 性 项 目 后 的 鳃 利 


D. 营 收 减 去 成 本 


34. 如 果 一 家 公司 宣布 削减 成 本 的 计划 ， 巴菲特 会 如 何 看 ? 


A. 他 会 对 管理 层 专 注 于 成 本 削减 感到 欢欣 鼓舞 


B. 他 相信 前 减 成 本 是 一 家 公司 转折 点 的 标志 


C. 他 对 于 管理 层 过 去 忽视 曾 减 成 本 而 无 法 容忍 


D. 他 认为 削 威 成 本 计划 并 不 足以 削 碱 开支 


35. 伯 克 希 尔 的 税 后 成 本 是 营运 利润 的 ?” 


A. 小 于 1% 


B. 大 约 5% 


C.5%~10% 


D. 大 约 10% 


36. 如 果 一 家 公司 在 后 续 的 周期 里 ， 不 能 有 效 地 利用 留存 鱼 余 ， 市 场 将 


会 如 何 反 应 ? 


A. 要 求 返 还 资本 


B. 期 望 公 司 未 来 能 好 好 使 用 资本 


C. 公 司 股价 走低 


D. 安 全 边际 的 价格 基于 手中 的 现金 


37. 下 面 哪些 被 认为 是 巴菲特 的 市 场 准则 ? 


(1) 什么 是 企业 价值 ? 


(2) 企业 前 景 如 何 ? 


(3) 可 否 以 较 大 的 折扣 价格 买 入 ? 


A.(1) (2) 


B. (1) (3) 


C. (2) (3) 


D-C1) (2) (3) 


38. 巴 菲 特 认为 如 下 哪 一 个 是 评估 企业 的 最 好 指标 ? 


A. 低 市 鳃 率 


B. 折 扣 净 现金 流 


C. 低 市 兆 率 


D. 过 去 和 未 来 鱼 利 的 复合 指标 


39. 巴 菲 特 会 使 用 与 。 ”一样 的 数学 方法 评估 企业 ? 
ADEE SF 
B. 评 估 优 先 股 


C. 评 估 权 益 份额 


D. 评 估 未 上 市 企业 


40. 巴 菲 特 看 重 企业 未 来 现金 流 的 哪个 方面 ? 


A. 短 期 的 迅速 成 长 ， 以 及 随 之 的 长 期 维持 性 成 长 


B. 短 期 无 成 长 ， 但 预期 未 来 成 长 迅速 


C. 具 有 类 似 债券 一 样 的 固定 收益 票 息 


D. 基 于 企业 所 处 行业 的 预期 现金 流 


41. 是 什么 原因 导致 巴菲特 不 使 用 资本 资产 定价 模型 ? 


A. 公 式 中 的 无 风险 利率 的 运用 


B. 这 个 公式 太 依赖 于 市 场 状况 


C. 这 个 公式 中 将 波动 性 作为 测量 风险 的 手段 


D. 这 个 公式 未 能 在 过 去 的 历史 中 得 到 证 明 


42. 对 于 低 利率 环境 ， 巴 菲 特 做 何 反 应 ? 


A. 他 利用 低 利率 的 便宜 资本 收购 企业 


B. 他 在 无 风险 利率 上 加 上 几 个 点 ， 以 便 更 为 真实 地 反映 利率 环境 


C. 他 大 举 负债 以 便 在 未 来 进行 并 购 


D. 上 述 所 有 选择 都 包括 在 内 


43. 巴 菲 特 对 于 成 长 型 投资 和 价值 型 投资 的 看 法 ? 


A. 他 更 多 的 是 一 个 价值 型 投资 人 


B. 他 更 多 的 是 一 个 成 长 型 投资 人 


C. 他 认为 二 者 最 终 会 交汇 在 一 起 


D. 他 认为 价值 型 投资 适用 于 某 些 企业 ， 而 成 长 型 适用 于 另 一 些 企业 


44. 下 面 哪些 可 能 是 巴菲特 在 投资 中 犯错 误 的 原因 ? 


C1) 支付 过 高 的 价格 。 


(2) 未 能 合理 地 评估 管理 层 。 


(3) 错 估 公 司 的 未 来 。 


A.(1) (2) 


B.(1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) (3) 


45. 为 什么 安全 边际 对 于 巴菲特 如 此 重要 ? 


C. 它 能 弥补 内 在 价值 的 萎缩 


D. ER IEA 


oed 
1. 根 据 巴菲特 的 观点 ， 相 对 于 购买 一 部 分 股票 ， 购 买 整个 企业 有 何 优 
势 ? 


2. 相 对 于 购买 整个 企业 ， 巴 菲 特 认为 在 二 级 市 场 上 购买 股票 有 哪 两 个 
突出 的 优势 ? 


3. 巴 菲 特 投资 的 四 大 类 准则 是 什么 ? 

4. 描 述 一 下 “企业 是 否 简单 易 懂 ” 准 则 与 巴菲特 的 关系 。 

5. 描 述 一 下 “企业 是 否 具有 持续 的 经 营 历史 ”准则 与 巴菲特 的 关系 。 
6. 描 述 一 下 “企业 是 否 有 良好 的 长 期 远景 ”准则 与 巴菲特 的 关系 。 

7. 巴 菲 特 如 何 看 待 “特许 经 营 权 ”? 

8. 巴 菲 特 如 何 看 待 “普通 商品 ”? 

9. 在 寻找 潜在 投资 对 象 时 ， 巴 菲 特 会 寻找 具有 什么 特征 的 管理 层 ? 
10. 描 述 一 下 “管理 层 是 否 理性 ”准则 与 巴菲特 的 关系 。 


11. 当 企业 产生 的 现金 多 于 其 所 需 ， 而 企业 的 投资 回报 等 于 或 低 于 平均 
回报 时 ， 管 理 层 有 哪 三 个 选择 ? 


12. 对 于 通过 并 购 行 为 购买 成 长 ， 巴 菲 特 对 其 质疑 的 两 个 原因 是 什么 ? 


13. 如 果 一 家 公司 产生 大 量 现金 ， 最 佳 的 行为 是 什么 ? 如 何 实施 ? 


14. 描 述 一 下 “管理 层 对 股东 是 否 坦诚 ”准则 与 巴菲特 的 关系 。 


15. 巴 菲 特 认为 当 一 份 财务 报表 公布 后 ， 其 提供 的 数据 应 该 让 一 个 具有 
财务 知识 的 人 士 可 以 回答 哪 三 个 问题 ? 


16. 评 价 人 士 注意 到 在 “管理 层 对 股东 是 否 坦诚 ”这 一 点 上 ,巴菲特 与 其 
他 CEO 有 何不 同 ? 


17. 对 于 在 公众 场合 误导 他 人 的 CEO， 巴 菲 特 有 何 评价 ? 


18.“ 惯 性 驱使 "是 什么 意思 1 


19. 公 司 管理 层 的 惯性 驱使 行为 会 导致 哪 四 种 情况 ? 


20. 如 此 多 的 惯性 驱使 行为 发 生 的 背后 原因 是 什么 ? 


21. 管 理 层 进 行 并 购 的 三 个 因素 是 什么 ? 


22. 即 便 是 主观 而 言 ， 对 管理 层 进 行 评估 的 主要 原因 是 什么 ? 


23. 巴 菲 特 对 于 管理 层 评 估 提 供 了 哪些 建议 ? 


24. 为 什么 巴菲特 认为 每 股 鱼 利 是 个 烟雾 弹 ? 


25. 当 分 析 企 业 时 ， 巴 菲 特 在 衡量 净 资 产 回报 率 时 做 了 哪些 调整 ? 


26. 总 结 一 下 巴菲特 对 于 负债 的 观点 。 


27. 当 评估 一 家 企业 时 ， 巴 菲 特 在 什么 情况 下 认为 使 用 现金 流 评估 是 个 
合适 的 方式 ? 


28. 巴 菲 特 指出 使 用 现金 流 评估 的 缺点 是 什么 ? 


29. 什 么 是 “股东 鳃 余 ”? 


30. 巴 菲 特 认为 鱼 利 的 天 键 是 什么 ? 


31. 巴 菲 特 如 何 运 用 “一 美元 ”原则 ? 


32. 对 于 在 二 级 市 场 公开 交易 的 股票 ， 价 格 与 价值 的 区 别 在 哪里 ? 


33. 理 性 投资 决策 的 两 个 要 素 是 什么 ? 


34. 巴 菲 特 如 何 使 用 数据 评估 一 家 公司 ? 


35. 在 评估 一 家 公司 时 ， 巴 菲 特 使 用 什么 样 的 折扣 率 ? 


36. 当 评估 一 家 公司 时 ,巴菲特 为 何 忽 略 资产 风险 溢价 ? 


37. 对 于 价值 投资 和 成 长 投资 这 两 种 方式 ， 巴 菲 特 有 何 评价 ? 


38. 当 一 个 错误 发 生 时 ， 巴 菲 特 会 归 因 为 哪 三 个 可 能 的 原因 ? 


39. 在 具有 安全 边际 的 情况 下 ， 巴菲特 会 通过 哪 两 种 途径 受益 ? 


40. 巴 菲 特 如 何 定义 聪明 的 投资 人 ? 


IX 


1.B。 相 对 于 持 有 一 家 公司 的 少数 股权 ， 巴 菲 特 更 倾向 于 买 下 整个 公 
, 因为 如 果 拥 有 整个 公司 ， 他 就 可 以 在 他 认为 最 重要 的 事情 上 施加 影 
响 ， 这 个 最 重要 的 事 就 是 : 资本 配置 。 


al 


2.D。 购 买 少数 股权 而 不 是 拥有 整个 公司 ， 这 样 做 的 不 利之 处 被 另外 两 
个 优势 所 站 抵 。 


一 ， 股 市 的 容量 极 大 ， 如 果 选 择 购买 少数 股权 的 方式 投资 ， 能 发 现 
更 多 投资 机 会 。 


第 二 ， 股 市 的 情绪 化 波动 会 提供 更 多 的 价格 折扣 机 会 


3.B。 当 巴菲特 评估 一 项 投资 时 ， 他 通常 从 一 个 企业 家 的 角色 出 发 。 


4.C。 巴 菲 特 之 道 的 企业 准则 有 三 个 : 是 否 简单 易 懂 、 是 否 具 有 持续 的 
运营 历史 、 是 否 具 有 良好 的 长 期 前 景 。 


5.C。 巴 菲 特 在 做 投资 决策 时 ， 不 会 考虑 市 场 理论 、 宏 观 经 济 周期 或 行 
业 趋 势 ， 他 只 关注 企业 本 身 的 运营 状况 。 


6.A。 巴 菲 特 对 于 旗下 的 各 个 公司 的 运营 了 如 指 掌 ， 因 为 他 有 意 选 择 那 


些 在 他 财务 和 知识 范围 内 可 以 理解 的 企业 。 H 


7.C。 对 于 陷入 困境 的 企业 或 基本 面 有 重大 改变 的 企业 ， 巴 菲 特 会 
避 ， 因 为 它们 之 前 的 商业 规划 未 能 成 功 。 他 认为 处 于 变化 中 的 企业 提高 了 
失误 的 概率 。 


8.D。 根 据 巴菲特 的 表述 ， 整 个 企业 界 可 以 被 分 为 两 个 部 分 : 一 小 部 分 
的 伟大 企业 ( 他 称 为 特许 经 营 权 ) 和 绝 大 部 分 的 平庸 企业 。 作 为 具有 特许 
经 营 权 的 企业 ， 这 样 企业 的 产品 或 服务 应 该 是 : REE Se. AIS 
代 以 及 没有 监管 的 。 


9.C。 巴 菲 特 认为 一 家 粳 糕 的 企业 提供 的 产品 无 法 最 终 与 其 竞争 对 手 的 
产品 进行 有 效 区 分 ， 属 于 大 众 商品 。 


10.B。 巴 菲 特 之 道中 有 三 个 管理 准则 : 管理 层 是 否 理 性 ? 对 股东 是 否 
坦诚 ? 能 否 抗拒 惯性 驱使 ? 


11.C。 巴 菲 特 希望 管理 层 能 像 公司 所 有 者 一 样 考虑 行事 ， 这 意味 着 ， 
管理 层 要 时 刻 牢记 公司 的 主要 目标 是 提升 股东 价值 。 


12.B。 如 何 分 配 公司 鳃 利 的 问题 应 该 与 公司 所 处 的 生命 周期 的 阶段 有 
天 。 在 起 步 阶段 ， 一 家 公司 为 了 研发 产品 和 市 场 推广 ， 常 常 是 亏损 的 。 在 
接 下 来 的 成 长 阶段 ， 公 司 开始 有 鳃 利 。 但 迅速 成 长 需要 资金 ， 此 时 公司 会 
保留 所 有 鱼 利 ， 甚 至 需要 借 钱 ， 用 于 快速 发 展 。 在 其 后 的 成 就 和 衰退 阶 
段 ， 公 司 会 产生 超出 其 运营 所 需 的 大 量 现金 ， 这 时 最 好 的 选择 是 将 现金 分 


给 股东 。 


13.A。 如 果 富 余 的 现金 被 保留 在 公司 内 ， 可 以 产生 超过 平均 水 平 的 投 
资 回报 ， 公 司 就 应 该 保留 并 进行 再 投资 。 将 鳃 利 保留 在 公司 内 ， 仅 仅 是 为 
了 减少 资本 的 成 本 是 非 理 性 的 。 


14.D。 一 家 不 断 产生 富余 现金 ， 但 投资 效率 平平 或 低 效 的 公司 ， 有 以 
下 三 个 选择 : @ 它 可 以 对 此 视而不见 ， 继 续 低 效 投资 ; @ 它 可 以 购买 成 
K; @ 它 可 以 将 现金 还 给 股东 。 这 种 抉择 的 关口 ， 正 是 巴菲特 考察 管理 层 
理性 与 否 的 天 键 。 


15.A。 一 般 而 言 ， 管理 层 在 即便 投资 回报 率 低 于 平均 水 平 的 情况 下 , 
依然 继续 进行 再 投资 ， 因 为 他 们 会 认为 情况 是 暂时 的 。 他 们 通常 会 相信 , 
运用 管理 技艺 ， 他 们 能 改进 公司 的 盈利 能 力 。 

16.B。 宣 布 一 个 并 购 计 划 具 有 振奋 股东 、 阻 遏 公 司 效 击 者 的 作用 ， 然 


, 巴菲特 对 于 购买 来 的 增长 持 有 怀疑 态度 。 此 外 ， 这 种 收购 通常 价格 高 
,而 整合 一 家 新 公司 增加 了 管理 层 犯错 的 机 会 。 


al St 


17.B。 提 高 股东 价值 通过 以 下 两 个 途径 : 分 红 、 回 购 股 份 。 


分 红 越 多 ， 股 东 就 会 收 到 越 多 的 现金 去 寻求 回报 更 高 的 投资 。 


股份 的 回 购 ， 不 仅 让 股东 收 到 资金 ， 而 且 可 以 起 到 促 升 股价 的 作用 ， 
因为 这 是 间接 地 将 资本 金 还 给 股东 的 方式 。 


18.B。 管 理 层 在 市 场 上 积极 买 入 公司 股票 这 种 行为 证 明 他 们 将 股东 的 
最 大 利益 放 在 心中 ， 而 不 是 盲目 地 进行 公司 扩张 。 通 过 公司 回 购 行为 ， 股 
东 通 过 以 下 两 个 方面 受益 : 通过 一 级 市 场 的 购买 ; 通过 对 于 股价 的 积极 影 
响 。 


19.D。 关 于 财报 ， 巴 菲 特 说 :“ 财 报应 该 包括 有 关 GAAP、 非 GAAP 或 
额外 GAAP 的 数据 ， 这 些 能 帮助 那些 具有 财务 知识 的 人 回答 以 下 三 个 问 
题 : @ 公 司 大 约 价值 几何 ; @ 公 司 未 来 表现 符合 预期 的 可 能 性 ; ODES 
理 层 干 得 如 何 。” 


20.D。 巴 菲 特 说 :“ 那 些 误导 公众 的 CEO 终 将 误导 自己 。” 因 为 这 个 原 
, 巴菲特 特别 强调 来 自 管理 层 的 坦诚 。 
21.C。 巴 菲 特 认 为 “惯性 驱使 ”是 一 种 看 不 见 的 力量 ， 使 得 公司 管理 层 


像 旅 鼠 一 般 盲目 模仿 他 人 的 行为 ， 无 论 多 么 电 吉 和 非 理 性 。 他 说 ， 当 惯性 
驱使 开始 上 演 时 ， 理 性 经 常会 枯萎 。 


22.D。 当 被 问 及 为 何 管理 层 通 常宁 愿 向 外 进行 并 购 新 企业 ， 也 不 愿意 
直面 发 生 的 问题 时 ， 巴 菲 特 指出 了 三 个 最 能 影响 管理 层 的 因素 : 


(1) 大 多 数 管理 层 不 能 控制 自己 的 欲望 ， 这 种 多 动 症 在 企业 并 购 中 经 


常会 见 到 。 


(2 ) 大 多 数 管理 层 总 是 与 同行 甚至 非 同行 ， 比 较 他 们 的 营业 收入 、 鱼 
利 、 管 理 层 报酬 等 。 


(3) 大 多 数 管理 层 会 高 估 自 己 ， 不 自 量力 。 


23.C。 巴 菲 特 认为 从 三 个 维度 一 一 理性 、 坦 诚 、 独 立 思考 来 评 断 管理 
,这样 的 难度 甚 于 对 于 财务 数据 的 评估 。 人 比 数字 要 复杂 得 多 。 


Nil 


24.B。 巴 菲 特 认为 花 时 间 进 行 管 理 层 评估 ， 能 够 得 到 最 终 财 务 表 现 的 
早期 信号 。 如 果 你 能 仔细 观察 管理 层 的 言行 ， 你 将 会 在 公司 财报 出 来 之 前 
或 新 闻 报 纸 财经 版 报道 之 前 ， 发 现 有 利 的 线索 帮助 你 判断 团队 质量 。 


25.B。 巴 菲 特 认 为 花 时 间 阅 读 公司 以 往 数 年 的 财报 非常 有 益 ， 尤 其 是 
当年 管理 层 对 于 未 来 的 规划 。 然 后 ， 将 其 与 后 续 的 现实 进行 对 照 ， 看 看 有 
多 少 规划 变 为 现实 。 同 时 ， 也 将 几 年 前 的 公司 战略 与 想法 与 现实 进行 比 
较 ， 看 看 有 哪些 变化 。 


26.D。 巴 菲 特 投资 的 财务 准则 包括 以 下 四 个 方面 : 关注 学 资产 收益 
率 ， 而 不 是 每 股 鳃 利 ; 计算 股东 鳃 余 ; 需要 寻找 具有 高 利润 率 的 企业 ; “一 
美元 ”原则 ， 即 公司 留存 的 每 一 美元 ， 都 应 该 创造 至 少 一 美元 的 市 场 价值 。 


27.A。 巴 菲 特 曾 说 : 每 股 鳃 利 就 像 一 个 香烟 的 过 滤 嘴 。 对 于 衡量 一 
公司 的 年 度 表 现 ， 他 更 看 重 净 资 产 收益 率 一 一 运营 盈利 除 以 股东 筝 资产 的 
比率 。 


28.C。 巴 菲 特 认为 对 于 经 济 管理 绩效 的 基本 测评 ， 是 管理 层 为 了 争取 
高 回报 所 动用 的 资本 。 测 试 这 个 指标 应 该 考虑 在 不 使 用 财务 杠杆 或 其 他 技 
巧 的 情况 下 进行 。 他 对 于 每 股 的 持续 笃 利 不 是 特别 感 兴趣 


29.B。 所 有 持 有 的 股票 都 应 该 以 买 入 成 本 计算 ， 而 不 是 每 天 股市 的 波 
动 价 格 。 巴 菲 特 认为 股市 的 波动 对 股东 部 资产 的 回报 会 产生 很 大 的 影响 ， 
投资 者 应 该 调整 那些 非 经 常 性 项 目的 影响 ， 例 如 资本 利得 或 利 损 可 以 提升 
或 降低 鳃 利 。 


最 后 ， 巴 菲 特 认为 一 家 好 企业 应 该 能 在 没有 或 少 有 负债 的 情况 下 ， 也 
能 取得 良好 的 回报 。 


30.B。 巴 菲 特 说 如 果 在 遇 到 有 收购 机 会 的 时 候 ， 正 好 能 找到 合适 的 资 
金 ， 这 当然 是 再 理想 不 过 的 了 。 他 会 未 雨 绸 绪 地 安排 负债 ， 而 不 是 等 到 急 
需 时 临时 抱佛脚 。 


31.B。 对 于 前 期 投资 大 而 后 期 投资 小 的 行业 ， 现 金 流 分 析 是 一 个 好 的 
估 值 方法 。 房 地 产业 、 天 然 气 开采 业 、 广 播 电 视 电 缆 公 司 等 都 适合 使 用 这 
类 方法 进行 估 值 。 但 制造 业 类 的 企业 由 于 要 求 不 断 地 进行 资本 投入 ， 所 以 
不 适合 使 用 现金 流 方 法 估 值 。 


32.D。 现 金 流 习 惯 上 被 定义 为 税 后 净利 润 ， 加 上 折旧 、 损 耗 、 摊 销 ， 
以 及 其 他 非 现金 费用 。 这 个 定义 的 问题 在 于 ， 它 漏 掉 了 资本 支出 。 巴 菲 特 
想 知道 的 是 ， 为 了 维持 鱼 利 ， 一 家 公司 需要 人 花费 多 少 在 设备 更 新 、 工 上 升 
级 以 及 其 他 升级 换代 上 以 维持 其 竞争 优势 。 


。 相 对 于 现金 流 分 析 方 式 ， 巴 菲 特 更 喜欢 用 “股东 忽 余 ”这 个 指 
一 家 公司 的 净利 润 加 上 折旧 、 损 耗 、 捧 销 ， 减 去 资本 支出 和 其 他 


34.C。 对 于 放任 成 本 上 升 的 管理 层 ， 巴 菲 特 毫 无 耐心 。 通 常 这 类 管理 
层 会 有 意 将 成 本 与 销售 的 上 升 保持 一 致 。 每 次 ， 当 公司 宣布 头 碱 成 本 的 计 
划 时 ， 巴 菲 特 就 会 知道 公司 的 管理 层 并 没有 搞 清 楚 如 何 从 股东 利益 出 发 ， 
看 待 成 本 问题 。 


巴菲特 说 : “真正 优 秀 的 经 理 人 不 会 在 早上 醒 来 说 : KOK BA By 
本 。 就 像 他 醒 来 后 不 需要 专 | ] 想 着 需要 进行 呼吸 一 样 。” 


35.A。 伯 克 希 尔 的 税 后 成 本 少 于 营运 利润 的 19%。 大 多 数 同 等 规模 的 公 
司 的 这 个 指标 比 此 高 出 10 倍 。 


36.C。 巴 菲 特 认 为 ， 长 期 而 言 ， 二 级 市 场 的 股票 将 会 很 好 地 反映 企业 
价值 。 他 也 相信 ,如果 一 家 公司 长 期 不 能 有 效 使 用 留存 的 利润 ， 那么 最 终 
公司 股票 的 价格 会 走低 。 


37.B。 巴 菲 特 的 市 场 准 则 包括 两 个 要 素 : @ 什 么 是 企业 价值 ? @ 相 对 
于 企业 价值 ， 能 否 以 较 大 的 折扣 价格 买 入 ? 


38.B。 书 菲 特 认为 一 家 企业 的 价值 取决 于 ， 其 存续 期 间 预 期 所 产生 的 
净 现 金 流 ， 按 照 合适 的 利率 进行 贴现 。 


39.A。 巴 菲 特 认为 对 于 现金 流 贴 现 的 评估 方式 非常 类 似 债券 评估 。 债 
关 具 有 利息 和 到 期 日 ， 可 以 确定 未 来 的 现金 流 。 确 定 一 家 企业 价值 几何 ， 
分 析 者 可 以 通过 企业 产生 的 现金 流 进 行 评 估 。 


40.C。 对 于 现金 流 的 预期 反映 了 巴菲特 对 于 一 家 企业 具有 简单 易 懂 经 
营 特性 的 期 许 。 这 类 企业 具有 可 持续 的 鳃 利 能 力 ， 这 样 巴 菲 特 就 能 够 对 企 
业 未 来 现金 流 的 判断 具有 高 度 的 确定 性 。 


41.C。 资 本 资产 定价 模型 用 回报 的 波动 性 作为 衡量 风险 的 手段 。 巴 菲 
特 不 这 么 认为 ， 他 将 波动 幅度 加 上 无 风险 利率 ， 作 为 测算 未 来 鱼 利 的 贴现 
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42.B。 当 无 风险 利率 异常 偏 低 时 ， 巴 菲 特 会 很 谨慎 ， 并 会 在 无 风险 利 
率 上 再 加 几 个 点 以 反映 更 为 真实 的 利率 环境 。 


43.C。 巴 菲 特 认为 成 长 型 投资 人 和 价值 型 投资 人 实际 上 最 终 会 交汇 在 
一 起 ， 殊 途 同 归 。 所 谓 价值 是 未 来 的 现金 流 的 贴现 。 因 此 ， 所 谓 成 长 是 决 
定价 值 的 计算 。 


44.D。 如 果 一 项 投资 能 够 成 功 ， 巴菲特 认为 他 必须 以 理性 的 价格 买 
入 ， 并 且 标 的 公司 如 预期 般 顺 利 发 展 。 如 果 伯 克 希 尔 犯 错 ， 其 原因 或 是 买 
入 的 价格 过 高 ， 或 是 标的 公司 管理 层 出 问 题 ， 或 是 公司 的 未 来 发 展 出 问 
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45.D。 买 入 价格 和 公司 内 在 价值 之 间 的 安全 边际 ， 在 遭遇 公司 内 在 价 
值 委 缩 时 ， 起 着 缓冲 垫 的 作用 。 例 如 巴菲特 以 内 在 价值 25% 的 折扣 买 入 一 
家 公司 ， 然 后 ， 其 内 在 价值 下 滑 10%， 那么 他 之 前 的 买 入 价 依然 能 够 有 足 
够 的 回报 。 


问答 题 


1. 巴 菲 特 认为 ， 购 买 整个 企业 与 在 股市 二 级 市 场 上 购买 一 部 分 股票 ， 
并 无 本 质 区 别 。 然 而 ， 他 倾向 于 购买 整个 企业 ， 因 为 这 样 他 可 以 在 该 公司 
的 资本 配置 工作 上 发 挥 影响 。 


2. 巴 菲 特 认为 通过 二 级 市 场 购买 股票 有 以 下 两 个 优势 : 一 是 股市 市 场 
容量 巨大 ， 相 较 于 整体 收购 ， 有 更 多 的 潜在 购买 机 会 ; 二 是 由 于 股市 具有 
周期 性 、 非 理性 特性 ， 提 供 了 更 多 的 发 现 折 扣 价 的 机 会 。 


3. 四 大 类 准则 包括 : 
C1) 企业 准则 。 
(2) 管理 准则 。 
(3) 财务 准则 。 
(4) 市 场 准则 。 


4. 巴 菲 特 所 理解 的 公司 应 具有 简单 易 懂 的 特点 ， 包 括 企业 的 各 个 方 
面 ， 例 如 营业 收入 、 成 本 、 现 金 流 、 劳 资 关 系 、 价 格 弹 性 、 资 本 配置 需 
求 。 他 将 会 在 能 够 理解 的 范围 内 进行 选择 。 


5. 对 于 面临 困境 的 企业 或 因为 之 前 业务 失利 而 转型 的 企业 ， 巴 菲 特 会 
回避 。 他 总 结 道 : “艰难 的 转型 通常 不 会 与 优异 的 回报 同时 出 现 。 ”而 对 一 
家 具有 持续 运营 历史 的 企业 ， 可 以 从 其 过 去 的 历史 轨迹 进行 合理 的 未 来 推 


算 。 


6. 吸 引 巴 菲 特 的 企业 一 定 具 有 一 些 超出 其 对 手 的 特质 ， 这 种 特质 应 该 
具有 延续 性 。 巴 菲 特 对 此 的 表述 是 ， 这 样 的 企业 就 像 有 护城河 保护 的 城 
堡 ， 使 其 免 于 对 手 的 攻击 。 巴 菲 特 也 将 这 样 伟大 的 企业 称 为 特许 经 营 权 。 
他 喜欢 能 产生 高 资本 回报 的 企业 ， 并 希望 这 种 高 回报 能 够 持续 。 


7. 巴 菲 特使 用 “特许 经 营 权 ”一 词 来 形容 伟大 的 企业 。 为 了 符合 这 一 要 
求 ， 一 家 企业 应 该 可 以 提供 人 们 需要 或 渴望 的 、 无 可 蔡 代 的 产品 或 服务 。 


8. 普 通商 品 型 企业 具有 低 回 报 的 特点 ， 而 且 在 发 展 的 道路 上 会 麻烦 不 
断 。 这 类 企业 的 产品 没有 区 别 性 特征 ， 所 以 只 能 靠 杀 低 价格 作为 竞争 手 


9. 那 种 从 股东 角度 出 发 行事 的 管理 层 最 能 吸引 巴菲特 的 关注 ， 这 样 的 
管理 层 能 像 公司 的 主人 一 样 着 眼 于 公司 的 主要 目标 ， 并 致力 于 提升 股东 价 
值 。 


10. 理 性 表现 在 公司 资本 的 配置 上 。 巴 菲 特 认为 如 何 配 置 公司 资 产 是 管 
理 层 最 为 重要 的 任务 。 他 认为 长 期 而 言 ， 合适 的 资产 配置 方法 将 决定 股东 
的 价值 。 公 司 所 产生 的 盈利 通常 有 两 种 处 理 方 式 : 一 是 投入 再 经 营 ; 二 是 
归还 给 股东 。 


11. 三 个 选择 是 : @ 视 而 不 见 ， 继 续 进 行 低 效 投资 ; @ 对 外 购买 成 长 ; 


12. 第 一 ， 向 外 购买 成 长 经 常 付出 过 高 的 代价 。 第 二 ， 在 并 购 完 成 后 ， 
管理 层 需 要 对 新 企业 进行 整合 ， 而 这 提高 了 犯错 的 概率 ， 增 加 了 股东 成 


13. 如 果 产 生 的 现金 多 于 公司 发 展 所 需 ， 最 好 的 办 法 是 将 其 还 给 股东 。 
将 现金 还 给 股东 的 方法 有 以 下 两 种 : 提高 分 红 、 回 购 股份 。 


14. 坦 诚 的 管理 是 在 分 享 成 功 的 同时 也 承认 错误 ， 无 论 发 生 多 少 事情 ， 
无 论 好 坏 ， 管 理 层 都 能 坦诚 面 对 股东 。 巴 菲 特 对 于 那些 有 勇气 公开 承认 失 
败 的 管理 者 赞誉 有 加 ， 他 认为 很 多 管理 者 更 多 的 是 报喜 不 报 忧 ， 坦 诚 不 
Keo 


15. 无 论 采 用 哪 种 格式 ， 巴 菲 特 认为 财务 报表 所 提供 的 数据 应 该 能 够 让 
一 个 具有 财务 知识 的 人 士 回答 以 下 三 个 问题 : @ 公 司 大 致 估 值 多 少 ; OR 
现 未 来 目标 的 可 能 性 如 何 ; @ 公 司 管理 层 的 成 绩 如 何 。 


16. 分 析 人 士 指出 ， 由 于 巴菲特 持 有 伯 克 希 尔 公司 大 量 股票 ， 身 为 公司 
大 股东 ， 他 不 用 担心 因 犯 错 而 被 解雇 的 问题 。 尽 管 如 此 ， 巴 菲 特 依然 通过 
塑造 坦诚 ， 创 造 了 一 种 新 的 管理 方式 。 


17. 巴 菲 特 说 :“ 那 些 对 外 在 公开 场合 能 误导 他 人 的 CEO， 最 终 对 内 也 


会 误导 自己 。” 


18. 惯 性 驱使 是 指 公司 管 理 层 像 旅 鼠 一 样 没 有 头脑 地 模仿 他 人 的 行为 。 
这 种 模仿 在 即便 看 起 来 愚蠢 的 情况 下 ， 也 可 能 发 生 。 巴 菲 特 认为 当 惯 性 驱 


ESEK, ERARA 


19. (1) 公司 拒绝 改变 当前 的 发 展 方向 。 


(2) 朵 不 住 ， 扩 张 仅 仅 为 了 填 满 时 间 ， 通 过 新 项 目 或 并 购 消 耗 手中 的 
现金 。 


(3 ) 任何 领导 者 扩张 的 渴望 ， 无 论 其 多 么 蚌 吉 ， 其 下 属 都 会 人 逢 迎 拍 
马 ， 准 备 好 新 项 目的 可 行 性 报告 。 


(4) 模仿 同行 的 行为 。 同 行 是 否 扩 张 、 收 购 、 制 订 管 理 层 薪酬 计划 
等 ， 都 会 引起 没 头 脑 的 模仿 。 


20. 归 根 结 底 ， 还 是 人 性 使 然 ， 因 为 管理 层 不 希望 看 起 来 比 其 他 人 曙 


BHO 


21. (1) 大 多 数 管理 层 无 法 控制 自己 的 欲望 ， 这 种 多 动 症 往往 以 并 购 
作为 宣泄 口 。 


(2) 很 多 管理 层 不 停 地 将 他 们 的 公司 经 营 收 入 、 盔 利 、 报 酬 等 指标 与 
业内 其 他 公司 甚至 不 同行 业 的 公司 进行 比较 ， 这 导致 企业 多 动 症 。 


(3) 大 多 数 管理 层 往往 高 估 自 己 的 能 


22. 花 时 间 进 行 管理 层 评估 的 原因 ， 是 它 能 在 最 终 的 财务 表现 显现 之 前 
产生 早期 的 预警 信号 。 如 果 你 能 仔细 观察 管理 团队 的 言行 ， 你 将 会 发 现 有 
助 于 判断 管理 团队 价值 的 线索 ， 而 无 须 等 到 最 终 的 财务 报告 出 来 。 


23. 巴 菲 特 建议 一 个 潜在 的 投资 者 应 该 回顾 公司 过 去 数 年 的 财报 ， 并 仔 
细 阅 读 管理 层 曾 经 对 于 公司 未 来 计划 的 描述 ， 并 将 其 与 之 后 的 公司 发 展现 
状 相 比 较 ， 看 看 有 多 少 曾经 的 规划 变 为 现实 。 同 时 将 公司 先前 的 战略 规划 
与 当前 的 规划 相 比 较 ， 看 看 管理 层 的 想法 有 了 哪些 变化 。 


巴菲特 还 建议 将 其 与 同行 其 他 公司 进行 比较 ， 从 中 评估 公司 的 相对 表 
现 。 


24. 大 多 数 公司 会 将 年 度 鱼 利 的 一 部 分 留存 下 来 ， 这 样 加 强 了 公司 的 疤 
资产 基础 。 巴 菲 特 认为 如 果 一 家 公司 每 股 鱼 利 增 长 10%， 而 同时 公司 鱼 利 
增长 10%， 这 没有 什么 特别 的 。 这 就 像 将 钱 存 到 银行 之 后 ， 有 了 利息 再 存 
入 ， 然 后 利 滚 利 一 样 。 


25. 当 分 析 企 业 时 ， 巴 菲 特 更 倾向 于 使 用 净 资 产 收益 率 ， 而 不 是 每 股 笃 
利 。 他 将 所 持 有 的 证 券 以 成 本 计算 而 不 是 以 市 价 计 算 ， 因 为 股市 大 盘 的 起 
洛 可 能 对 于 股东 权益 有 重大 的 影响 。 例 如 ， 股 市 在 某 个 年 度 大 涨 特 涨 ， 所 
持 有 股票 的 市 值 就 会 增 大 很 多 ， 这 种 分 母 的 增 大 会 弱化 公司 的 运营 表现 。 


他 对 于 非 经 常 性 项 目 也 进行 调整 ， 排 除 资本 损益 以 及 那些 提高 或 降低 
运营 鳃 利 的 非 经 常 性 项 目 。 这 样 ， 就 可 以 清楚 地 知道 企业 运 曹 的 真实 回 
报 。 


最 后 ， 他 认为 企业 应 该 在 没有 或 少 有 负债 的 情况 下 ， 有 良好 的 多 资产 
回报 。 


26. 巴 菲 特 喜欢 借 钱 为 未 来 的 投资 机 会 出 现 做 准备 ， 因 为 他 注意 到 投资 
机 会 的 出 现 ， 与 资金 的 准备 妥当 与 否 并 非 同 时 出 现 。 当 资金 便宜 ( 即 利息 
低 ) 时 ， 可 能 资产 价格 高 升 ; 而 资金 紧 、 利 息 高 的 时 候 ， 资 产 价 格 确实 走 
低 。 所 以 ， 应 该 未 雨 绸 结 。 


27. 对 于 评估 那些 初期 需要 大 量 投资 而 后 期 支出 较 少 的 企业 类 型 ， 现 金 
流 是 个 合适 的 评估 方法 ， 例 如 房地产 开发 、 天 然 气田 、 电 绕 电 报 公 司 等 。 


28. 企 业 的 现金 流通 常 被 定义 为 税 后 利润 ， 加 上 折旧 、 损 耗 、 摊 销 以 及 
其 他 非 现 金 费用 。 但 巴菲特 指出 ， 这 个 定义 的 缺点 在 于 ， 它 遗漏 了 资本 支 
出 这 一 项 目 。 他 认为 一 些 企业 为 了 维持 竞争 优势 ， 必 须 不 断 进 行 资本 再 投 
入 。 


29. 一 家 公司 的 股东 鳃 余 是 其 争 利 润 ， 加 上 折旧 、 损 耗 、 捧 销 ， 戌 去 资 
本 支出 和 其 他 必需 的 运营 资本 。 


30. 巴 菲 特 认为 鱼 利 的 天 键 在 于 成 本 控制 。 那 些 习 惯 于 高 成 本 运作 的 经 
理 人 会 不 断 发 现 增加 开销 的 方法 ， 而 那些 致力 于 低 成 本 运作 的 经 理 人 总 能 
发 现 节 俭 之 道 。 


31. 巴 菲 特 认为 一 家 企业 的 主要 目标 是 增加 股东 价值 ， 他 期 待 一 家 企业 
留存 的 每 一 美元 利润 最 终 都 能 创造 至 少 一 美元 的 市 场 价值 。 


32. 二 级 市 场 上 的 股票 价格 取决 于 股市 参与 者 。 而 公司 价值 取决 于 公司 
业务 状况 、 管 理 水 平 、 财 务 特征 等 因素 的 综合 分 析 。 


33. (1) 投资 的 对 象 价 值 几 何 ? 
(2) 能 否 以 折扣 价格 买 到 投资 标的 ? 


34. 使 用 数学 方法 评估 一 家 公司 与 评估 债券 的 方法 很 像 。 如 果 你 将 债券 
的 所 有 票 息 加 起 来 除 以 合适 的 折扣 率 ， 就 应 该 能 得 出 债券 的 价格 。 在 评估 
一 家 公司 时 ， 分 析 者 应 该 先 估计 出 该 公司 未 来 所 能 产生 的 收益 ( RARER 
现金 流 ) ， 然 后 ， 除 以 贴现 率 ， 得 到 现 值 。 


35. 巴 菲 特 通常 使 用 美国 长 期 国债 的 利率 。 


36. 巴 菲 特 据 弃 权益 风险 溢价 是 因为 它 是 资本 资产 定价 模型 中 的 一 个 术 
它 用 市 场 的 波动 性 来 衡量 风险 。 巴 菲 特 认 为 用 价格 的 波动 来 衡量 风险 
ZEX. 


37. 巴 菲 特 认为 实际 上 价值 型 投资 和 成 长 型 投资 在 某 个 点 上 会 交汇 在 一 
起 ， 实 际 上 是 殊途同归 。 价 值 型 投资 是 将 未 来 的 现金 流 折 为 现 值 ， 成 长 型 
投资 只 是 确定 价值 的 计算 方式 。 


38. 当 错误 发 生 时 ， 巴 菲 特 会 归 因 为 : @ 支 付 的 价格 ; @ 合 作 的 管理 
层 ; @ 企 业 未 来 的 前 景 。 其 中 第 三 个 原因 最 为 常见 。 


39. 安 全 边际 原则 的 运用 保护 巴菲特 ， 使 之 免 于 下 跌 的 风险 。 如 果 一 家 
公司 的 价格 仅仅 略微 高 于 其 价值 ， 他 不 会 出 手 ， 因 为 出 手 的 话 ， 哪 怕 内 在 
价值 稍 有 下 跌 ， 股 价 便 可 能 低 于 其 购买 价 。 安 全 边际 原则 还 提供 了 获取 超 
级 回报 的 机 会 。 


40. 巴 菲 特 认为 一 个 不 了 解 公司 运营 的 人 就 不 应 该 买 股票 。 公 司 的 运营 
运营 资本 需求 、 表 投资 资本 需求 ， 例 如 工 


况 包括 : 产品 和 服务 、 存 货 、3 


情 
厂 、 设 备 、 原 材料 成 本 以 及 劳工 关系 。 
聪明 的 。 ”巴菲特 认为 


RECHE : “从 生意 角度 出 发 的 投资 才 是 最 聪 
这 是 对 于 投资 最 好 的 描述 。 
胜 于 易 胜 。 一 一 译 者 注 


[1] 这 让 人 想起 中 国 的 一 个 成 语 


1. 对 于 华尔街 的 名 言 “懂得 止 鳃 的 人 是 不 会 破产 的 ”这 句 话 ， 巴 菲 特 是 
如 何 认为 的 ? 


A. 他 认为 这 是 投资 成 功 的 金 句 

BEUA RERAN 

C. 如 果 安 全 边际 消失 了 “， 他 才 会 相信 这 个 
D. 上 述 选项 ， 无 一 正确 


2.1971 年 凯瑟琳 :格雷 厄 姆 将 华盛顿 邮 报 公司 上 市 ， 她 这 样 做 的 主要 原 


(1) 为 了 让 伯 克 希 尔 有 机 会 在 公开 市 场 上 购买 华盛顿 邮 报 公司 的 股 


(2) 为 了 缓解 自己 维持 股份 流转 的 市 场 负担 。 
(3 ) 为 了 让 格雷 厄 姆 家 族 成 员 规 划 他 们 的 财产 安排 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 

C.(1) (3) 

D.(1) (2) 和 (3) 

3. 以 下 哪个 是 巴菲特 比较 喜欢 的 持 股 期 限 ? 


A.5 年 


4. 当 凯瑟琳 -格雷 厄 姆 注意 到 巴菲特 对 于 华盛顿 邮 报 公司 感 兴趣 时 ， 她 
的 反应 是 什么 ? 巴菲特 对 此 有 何 反 馈 ? 


A. 她 选择 回 购 股份 ， 而 巴菲特 加 紧 了 买 入 更 多 股票 


B. 她 表示 出 一 个 家 族 外 人 购买 如 此 股份 的 担心 ， 而 巴菲特 将 其 表决 权 
受 予 她 儿子 代理 


C. 她 让 巴菲特 购买 公司 全 部 股份 ， 而 巴菲特 表示 他 仅仅 打算 购买 一 部 


D. 她 请 巴菲特 将 《华盛顿 邮 报 》 与 《纽约 客 》 合 并 ， 巴 菲 特 表示 这 样 


做 没有 协同 效应 


5. 巴 菲 特 最 终 在 华盛顿 邮 报 公司 中 扮演 了 一 个 什么 样 的 角色 ? 


C. 董 事 会 财务 委员 会 主席 


D. 董 事 会 总 裁 


6. 与 传统 的 报纸 所 有 者 相 比 ， 巴 菲 特 对 于 报 业 有 何不 同 的 观点 ? 


A. 他 相信 衡量 一 份 报纸 成 功 的 指标 是 利润 ， 而 不 是 影响 力 


B. 他 相信 如 果 一 份 报纸 具有 影响 力 ， 就 一 定 具有 鳃 利 能 


C. 他 相信 报 业 是 能 发 挥 媒体 其 他 特质 的 优秀 业态 


D. 他 相信 一 份 报纸 的 主要 目标 是 销售 广告 


7. 对 于 平庸 的 报纸 ， 巴 菲 特 持 什 么 态度 ? 


A. 应 该 被 高 质量 的 报纸 合并 


B. 应 该 被 天 闭 ， 以 使 高 质量 的 报纸 能 够 获得 更 多 的 广告 


C. 如 果 没 有 强 有 力 的 竞争 对 手 ， 这 些 平 良 的 报纸 也 能 成 为 好 企业 


DD. 如 果 能 重组 ， 这些 平庸 的 报纸 也 能 成 为 好 企业 


8. 关 于 资本 支出 ， 报 业 有 何 特别 之 处 ? 


A. 长 期 而 言 ， 巴菲特 认为 资本 支出 应 该 等 于 折旧 和 摊 销 


B. 资 本 支出 总 是 小 于 折旧 和 捧 销 


C. 资 本 支出 总 是 大 于 折旧 和 捧 销 


D. 巴 菲 特 认 为 报 业 有 机 会 减少 资本 支出 。 


9. 当 巴菲特 开始 买 入 华盛顿 邮 报 公司 的 股票 时 ， 整 个 股市 正 处 于 能 
阶段 。 这 对 于 下 列 哪个 因素 有 影响 ? 


A. Paar Wes 


B. 以 有 吸引 力 的 价格 购买 


C. 理 性 


D. 边 际 利润 


10. 凯 瑟 琳 :格雷 挡 姆 在 20 世 纪 70 年 代 中 期 与 工会 谈判 中 采取 了 强硬 的 立 
场 ， 这 影响 了 下 列 哪个 因素 ? 


A. 理 性 


B. 一 美元 原则 


sl 


? 


C. 净 资产 收益 率 
D. 边 际 利润 


11. 为 什么 在 20 世 纪 90 年 代 早 期 ， 巴 菲 特 说 报纸 比特 许 经 营 更 像 一 桩 生 


A. 广 告 商 通过 其 他 媒体 接触 受众 

B. 报 纸 内 容 品质 显著 下 降 

C. 报 纸 最 终 注重 追求 利润 ， 而 不 是 新 闻 质 量 

D. 巴 菲 特 从 来 没有 说 过 报纸 变 得 更 像 一 桩 生意 

12.20 世 纪 60 年 代 ， 盖 可 保险 公司 做 的 什么 决策 导致 其 价值 损失 巨大 ? 
A. 公 司 超额 赔付 

B.A ERAAN 

C. 公 司 拨 备 不 足 

D. 公 司 投资 糟糕 

13.1973 年 ， 盖 可 保险 公司 做 了 哪些 改变 以 试图 促进 利润 增长 ? 


A. 提 高 价格 


B. 降 低 核 保 标准 


C. 增 加 广告 


D. 采 用 更 为 激进 的 投资 方式 


14. 至 少 从 表面 上 看 ， 伯 克 希 尔 购 买 盖 可 保险 公司 的 股票 似乎 违背 了 哪 
一 条 投资 准则 ? 


A. 直 率 


B. 理 性 


C. 持 续 运 营 的 历史 。 


D. 一 美元 原则 。 


15. 盖 可 保险 公司 身 处 保险 业 ， 很 多 人 认为 公司 应 该 将 业务 延伸 至 大 宗 
商品 业务 。 巴 菲 特 因 为 如 下 原因 没有 反对 : 


C1) 他 认为 如 果 具 有 成 本 优势 ， 大 宗 商 品 业务 有 利 可 图 。 


(2) 他 认为 在 大 宗 商 品 业务 中 ， 管 理 层 具有 优势 。 


(3) 他 认为 大 公司 在 大 宗 商 品 业务 中 具有 成 本 优势 。 


A.(1) (2) 


B.(1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) (3) 


16. 约 翰 : 伯 恩 采取 了 什么 步骤 重 塑 盖 可 保险 公司 ， 使 其 重 返 鳃 利 轨 道 ? 


(1) 他 关闭 了 100 个 办 公 室 。 


(2 ) 他 将 人 员 从 7000 缩 减 到 4000。 


(3) 他 采取 措施 简化 规章 制度 。 


A.(1) (2) 


B. (1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) 和 (3) 


17.1983 年 ， 盖 可 保险 公司 在 继续 投资 不 合算 的 情况 下 ， 实 施 股份 回 购 
计划 以 及 提高 分 红 。 这 样 做 反映 了 哪个 准则 ? 


A. 利 润 准则 


C. 理 性 准则 


D. 一 美元 准则 


18. 以 盖 可 保险 公司 为 例 的 保险 公司 ， 如 下 哪 一 个 是 衡量 鳃 利 能 力 的 最 
好 指标 ? 


A. FEAR EB All 


B. 损 失 准 备 


C. 税 前 利润 率 


19. 描 述 一 下 伯 克 希 尔 第 一 次 投资 大 都 会 公司 的 情况 。 


A. 购 买 的 是 可 转换 优先 股 


一 项 短期 投资 ， 不 久 就 获 利 了 结 


C. 它 有 违 巴菲特 的 一 些 投资 准则 


D. 这 是 巴菲特 首次 做 出 的 与 媒体 有 天 的 投资 


20.1985 年 伯 克 希 尔 投资 大 都 会 公司 有 何 独特 之 处 ? 


A. 这 是 两 个 媒体 巨头 合并 的 一 部 分 


B. 这 是 伯 克 希 尔 首 次 购买 一 家 公众 公司 并 将 其 私有 化 


C. 这 是 伯 克 希 尔 首 次 使 用 杠杆 收购 
D. 这 是 伯 克 希 尔 首 次 收 到 特定 对 象 增发 的 优先 股 


21.ABC 公 司 从 1975~1984 年 ， 平 均 净 资产 收益 率 为 17%， 净 资产 
率 为 21%。 同 期 ， 大 都 会 公司 的 平均 净 资 产 收益 率 为 19%， 净 资产 负债 率 
为 20%。 考 虑 这 些 因 素 ， 显 示 了 什么 准则 ? 


A. 良 好 的 长 期 前 景 


C. 惯 性 驱使 
D. 简 单 易 懂 


22. 一 般 而 言 ， 类 似 大 都 会 公司 这 样 的 广播 公司 都 会 具有 超越 平均 的 资 
本 回报 率 ， 以 及 产生 多 于 自身 运营 需要 的 大 量 现金 。 这 个 特点 符合 下 列 哪 


个 准则 ? 


A. 良 好 的 长 期 前 景 


C. 惯 性 驱使 


D. 简 单 易 懂 


23. 谈 到 伯 克 希 尔 对 大 都 会 的 投资 ， 为 什么 巴菲特 说 “这 笔 交 易 ， 格 
厄 姆 听 了 也 会 鼓掌 叫好 的 ”? 


醒 


A. 管 理 层 不 成 熟 


B. 格 雷 尼 姆 看 不 惯 这 类 合并 


C. 格 雷 厄 姆 会 避 开 媒体 公司 


D. 安 全 边际 不 够 宽 


24. 在 大 都 会 的 这 项 投资 中 ， 为 什么 巴菲特 接受 了 一 个 较 低 的 安全 边 


际 ? 


A. 他 对 于 管理 层 极 具 信 心 


B. 他 持 有 的 可 转换 股 有 很 高 的 分 红 


C. 他 看 到 了 大 都 会 公司 与 华盛顿 邮 报 公司 的 协同 效应 


D. 他 感觉 投资 好 于 持 有 现金 


25. 尽 管 有 巨额 的 现金 在 握 ， 下 面 哪个 能 描述 大 都 会 公司 对 待 并 购 的 态 
度 ? 


A. 确 定价 值 


B. 净 资产 回报 率 


C. 抗 拒 惯 性 驱使 
D. 一 美元 准则 


26.20 世 纪 80 年 代 末 期 ， 大 都 会 公司 回 购 了 大 量 公司 股份 ， 这 代表 了 下 


面 哪个 准则 ? 


A. 人 确定 价值 


B. 理 性 


C. 净 资产 回报 率 


D. 一 美元 原则 


26.1993 年 ， 巴 菲 特 为 什么 选择 通过 荷兰 式 拍卖 方式 卖 出 了 100 万 股 大 


都 会 股票 ? 


A. 伯 克 希 尔 公 司 能 够 重新 部 署 资 本 而 不 影响 大 都 会 公司 的 股价 


B. 伯 克 希 尔 看 出 广告 商 媒体 模式 开始 日 渐 式 微 


C. 伯 克 希 尔 希 望 购买 更 多 的 保险 公司 股票 


DD. 伯 克 希 尔 希 望 给 股东 支付 特别 股息 


28. 下 面 的 哪些 陈述 贴切 地 摘 述 了 伯 克 希 尔 在 1989 年 对 可 口 可 乐 的 投 


(1) 这 是 伯 克 希 尔 首 次 购买 上 市 公司 的 股票 。 

(2) 这 是 当时 伯 克 希 尔 有 史 以 来 最 大 的 投资 。 

(3) 这 个 案例 从 表面 上 看 起 来 ， 巴 菲 特 抛 奔 了 价值 投资 方法 。 
A.(1) (2) 

B.(1) (3) 

C. (2) (3) 

D. (1) (2) 40 (3) 

29. 可 口 可 乐 具有 很 长 的 经 营 历史 ， 是 什么 契机 令 巴 菲 特 买 入 ? 
A. 他 发 现 了 安全 边际 

B. 他 对 新 的 管理 班子 带 来 的 变化 印象 深刻 

C. 当 时 可 口 可 乐 的 股价 相对 于 整个 市 场 便宜 


D. 他 有 多 余 的 现金 必须 花 出 去 


30. 可 口 可 乐 总 裁 古 兹 维 塔 与 他 的 前 任 相 比 ， 在 管理 上 体现 出 以 下 哪些 


C1) 高 利润 率 。 


(2) 净 资 产 回报 率 。 


(3) 坦率 管理 。 


(4) 理性 管理 。 


A.(1) (2) (3) 


B. (2) (3) (4) 


C. (1) (3) (4) 


D. (1) (2) (3) (4) 


31. 在 前 任 总 裁 保 罗 : 奥 斯 汀 的 领导 下 ， 以 下 哪些 准则 被 公然 违反 ? 


B. 良 好 的 长 期 前 景 

C. 简 单 易 懂 

D. 抗 拒 惯 性 驱使 

32. 巴 菲 特 如 何 确定 其 他 市 场 人 士 没有 发 觉 的 可 口 可 乐 的 价值 ? 
A. 他 认为 股市 被 低估 


B. 他 认为 被 可 口 可 乐 剥离 的 非 相关 业务 具有 价值 


C. 他 看 到 公司 持续 增长 的 盈利 使 得 股价 溢价 于 市 场 
D. 他 相信 预计 的 低 利率 将 增加 可 口 可 乐 的 股票 价值 


33.1990 年 ， 通 用 动力 公司 的 销售 额 为 100 亿 美元 ，1993 年 其 销售 额 下 
降 到 35 亿 美元 ， 在 此 期 间 ， 通 用 动力 的 股价 表现 如 何 ? 


A. 下 跌 一 半 
B. 基 本 没 变 
C. 上 升 1 倍 
D. 上 升 7 倍 


34.1991 年 ， 通 用 动力 公司 对 于 整个 军工 产业 进行 了 分 析 研 究 ， 研 究 表 
明 ， 在 军工 企业 对 非 军工 企业 进行 并 购 的 行为 中 ， 有 80% 是 失败 的 ， 而 且 
整个 军工 行业 产能 过 剩 。 对 此 ， 通 用 动力 公司 的 管理 层 根 据 哪个 准则 采取 
了 相应 措施 ? 


D. 简 单 易 懂 


35. 为 什么 在 通用 动力 公司 并 不 符合 巴菲特 财务 准则 的 情况 下 ， 巴 菲 特 
依然 投资 了 它 ? 


A. 巴 菲 特 对 管理 层 极 具 信 心 


B. 巴 菲 特 认为 军工 行业 将 会 反弹 


C. 巴 菲 特 将 此 次 投资 视 为 一 次 对 冲 交 易 


D. 通 用 动力 公司 恰好 符合 财务 准则 


36. 什 么 原因 促使 巴菲特 决定 成 为 通用 动力 的 长 期 投资 者 ? 


A. 巴 菲 特 认为 投资 国防 工业 是 出 于 爱国 心 


B. 巴 菲 特 对 新 管理 层 印象 深刻 


C. 公 司 从 一 开始 就 融 汇 了 巴菲特 的 各 种 理念 


D. 由 于 和 集 兰 式 拍卖 方式 ， 巴 菲 特 无 法 卖 出 股票 


37. 当 伯 克 希 尔 买 语 国 银行 的 股票 时 ， 为 什么 有 很 多 的 争议 ? 


A. 伯 克 希 尔 在 此 之 前 从 未 买 过 银行 股 


B. 富 国 银行 正 脱离 破产 保护 


C. 加 州 经 济 不 景气 


D. 上 述 所 有 原因 


38. 按 照 巴 菲 特 的 说 法 ， 为 什么 大 多 数 银 行 会 失败 ? 


A. 管 理 层 的 糟糕 决策 


B. 经 济 的 牺牲 品 


C. 不 合理 的 政府 管制 


39. 如 果 管理 层 精 明 强 干 、 行 事 正 确 ， 巴 菲 特 期 望 得 到 怎样 的 回报 ? 


A.5% 


B.10% 


C.15% 


D.20% 


40. 在 买 入 富国 银行 数 月 之 后 ， 巴 菲 特 的 持 股 达到 鳃 亏 平衡 点 。 此 时 , 
巴菲特 说 了 什么 ? 


A. 他 高 估 了 管理 层 的 能 力 


B. 他 低估 了 加 州 经 济 衰 退 的 程度 


C. 他 对 富国 银行 的 估 值 发 生 了 错误 


D. 他 没有 注意 到 富国 银行 发 生 的 交易 损失 


41. 富 国 银行 的 管理 层 做 出 了 什么 决策 ， 令 股价 短期 受 压 ? 


A. 银 行 宣布 了 一 个 重 整 计划 


B. 银 行 宣布 继续 在 加 州 扩张 信和 贫 


C. 银 行 宣布 为 有 呆 坏账 每 季度 提取 拨 备 ， 而 不 是 


D. 银 行 太 专注 于 成 本 控制 ， 而 不 是 提升 营 收 


42. 在 伯 克 希 尔 投 资 语 国 银行 的 最 近 财 务 年 度 ， 


元 。 假 设 富国 银行 未 来 每 年 都 维持 这 个 鱼 利 水 平 ， 
现 率 ， 该 公司 大 约 估 值 多 少 ? 


A.5.4 亿 美元 


B.6 亿 美元 


C.54 亿 美元 


D.66 亿 美元 


43. 美 国运 通 公 司 的 哪个 部 门 最 符合 “持续 的 经 


A. 旅 行 相 关 服 务 


一 次 性 提取 


富国 银行 鳃 利 6 亿美 
不 增 不 威 ， 基 于 9% 的 贴 


营 历 史 ” 这 个 准则 ? 


B. 金 融 顾 问 


B. 对 于 旅行 相关 服务 业务 的 再 投资 
C. 收 购 希 尔 森 - 雷 曼 公司 
DD. 宣 布 股份 回 购 计 划 


45.1992 年 ， 哈 维 . 支 户 布 接任 美国 运通 公司 CEO， 他 做 了 哪些 事情 反映 
了 理性 准则 ? 


(1) 重 振 美 国运 通 公 司 品牌 价值 。 
(2) 通过 IPO 将 第 一 数据 公司 剥离 。 
(3) 剥离 希 尔 森 . 雷 曼 公司 。 

A, GT) C2) 


B. (2) (3) 


C. (1) (3) 


D. (1) (2) #103) 


46. 在 投资 TBM 之 前 ， 为 何 巴 菲 特 一 直 避 免 投资 于 高 科技 公司 ? 


A. 他 不 懂 这 个 行业 


B. 高 科技 行业 很 少 有 特许 经 营 权 


C. 高 科技 公司 很 少 有 安全 边际 


D. 上 述 所 有 选项 均 不 正确 


47. 下 列 哪 一 个 关于 IBM 的 因素 是 吸引 巴菲特 投资 的 原因 ? 


A.IBM 在 PC 行业 的 硬件 创新 


B.IBM 规 模 效 益 所 显示 出 的 竞争 优势 


C.IBM 的 财务 管理 


D. 上 述 所 有 选项 均 正 确 


48.1999~2012 年 ， 为 何 IBM 的 股价 表现 会 胜出 思科 、 英 特 尔 、 微 软 等 
同行 ? 


A. 通 过 战略 购并 


C. 因 为 在 20 世 纪 90 年 代表 现 不 佳 


D. 上 述 所 有 选项 均 正 确 


49. 当 伯 克 希 尔 投 资 一 家 正在 回 购 股 份 的 公司 时 ， 巴 菲 特 希 望 公 司 怎 样 
做 ? 


C1) 回 购 以 倚 兰 式 拍 卖方 式 进行 。 


(2) 公司 在 相对 长 的 时 间 内 ， 鱼 利 能 有 节奏 地 上 升 。 


(3 ) 该 公司 的 股价 长 期 低 于 市 场 表现 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


C. (1) (3) 


D. (1) (2) (3) 


50. 巴 菲 特 在 IBM 发 现 了 什么 竞争 优势 ， 令 他 觉得 IBM 具 有 特许 经 营 
权 ? 


A.IBM 在 硬件 领域 的 创新 


B.IBM 具 有 规模 效应 


C. 进 入 21 世 纪 时 期 ， 直 接 竞争 对 手 的 减少 
D.IBM 和 寻找 客户 以 及 留 住 客户 的 能 


51. 以 下 哪 一 项 使 得 BM 具有 护城河 性 质 ， 一 旦 得 到 一 个 客户 ， 就 能 保 
持 客户 多 年 ? 


(1) IBM 的 庞大 规模 。 

(2) IBM 高 压 的 销售 战术 。 

(3) 客户 的 切换 成 本 。 

A.(1) (2) 

B. (2) (3) 

C.(1) (3) 

D.(1) (2) (3) 

52. 亭 氏 食品 公司 未 来 成 功 的 重要 因素 来 自 何 处 ? 
A. 扩 展 至 保健 品 市 场 

B. 新 兴 市 场 的 销售 增长 


C. 控 制 成 本 和 公司 重 构 


D. 上 述 所 有 选项 均 正 确 


53. 伯 克 希 尔 对 于 享 氏 食品 的 投资 ， 有 何不 同 寻 常 之 处 ? 


(1) 伯 克 希 尔 与 私募 基金 公司 联手 。 


(2) 在 这 项 交易 中 ， 有 些 重 构 行为 。 


(3 ) 安全 边际 小 于 之 前 的 投资 案例 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


C.(1) (3) 


D.(1) (2) (3) 
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2. 凯 瑟 琳 : 格 雷 龙 姆 背后 的 哪 两 个 动因 促使 华盛顿 邮 报 公司 成 为 上 市 公 
3. 什 么 因素 使 得 巴菲特 在 华盛顿 邮 报 公司 的 地 位 非凡 ? 


4. 当 凯瑟琳 -格雷 厄 姆 得 知 巴 菲 特大 举 买 入 了 华盛顿 邮 报 公司 的 股票 
后 ， 她 最 大 的 顾虑 是 什么 ? 巴菲特 如 何 回 应 了 她 的 此 番 顾 虑 ? 


5. 巴 菲 特 在 华 盛 邮 报 公 司 中 扮演 了 哪 两 种 角色 ? 


顿 邮 报 公司 如 何 符合 了 “简单 易 懂 ” 准 则 ， 尤 其 对 巴菲特 而 


持续 的 经 营 历史 ”准则 ? 
8. 巴 菲 特 在 1984 年 如 何 描述 一 家 具有 主导 地 位 的 报纸 。 


9. 使 用 下 面 的 数据 计算 一 下 华盛顿 邮 报 公司 的 价值 : 
净利 润 =1330 万 美元 


折旧 和 摊 销 =370 万 美元 


资本 支出 =660 万 美元 
美国 国债 收益 率 =6.81% 
10. 在 华盛顿 邮 报 公司 的 净 资 产 收益 率 上 的 哪个 因素 使 其 更 具 吸 引力 ? 
11. 在 哪些 方面 ， 凯 瑟 琳 .格雷 厄 姆 证 明 自己 非常 关注 利润 率 ? 
盛 顿 邮 报 公司 的 管理 层 如 何 证 明了 自己 符合 “理性 ”准则 ? 


13. 巴 菲 特 对 于 盖 可 保险 公司 的 投资 如 何 印 证 了 “简单 易 懂 ” 的 准则 ? 


从 投资 于 盖 可 保险 公司 的 案例 来 看 ， 为 什么 说 ， 至少 表 面 上 看 ， 已 


14. 

菲 特 违背 了 “持续 的 经 营 历史 ”准则 ? 
15. 盖 可 保险 商业 模式 的 哪个 方面 使 其 符合 “良好 的 长 期 前 景 ” 
准则 ? 
16. 盖 可 保险 公司 管理 层 的 哪些 行为 使 其 符合 “坦率 ”准则 ? 


17.1980 年 ， 盖 可 保险 公司 的 净利 润 为 6000 万 美元 ，30 年 国债 的 收益 率 
为 12%。 使 用 这 两 个 数据 ， 计 算 一 下 盖 可 保险 公司 的 价值 。 


18. 为 什么 投资 大 都 会 /ABC 公司 对 于 巴菲特 而 言 “简明 易 懂 ”?” 
19. 讨 论 一 下 大 都 会 /ABC 公司 如 何 符合 “良好 的 长 期 前 景 ”。 


20. 广 播 电视 网 的 长 期 风险 是 什么 ? 


21. 使 用 下 面 的 数据 计算 一 下 大 都 会 /ABC 公司 的 每 股价 值 和 安全 边 


际 : 


净利 润 =3.25 亿 美元 


贴现 率 =10% 


总 股本 =1600 万 股 


巴菲特 入 股价 格 =172.50 美 元 / 股 


22. 伯 克 希 尔 购 买 大 都 会 /ABC 公司 之 后 立刻 出 现 了 什么 结果 ? 


23. 为 什么 在 没有 获得 通常 期 望 的 安全 边际 的 情况 下 ， 巴 菲 特 依然 决定 
投资 大 都 会 /ABC 公司 ? 


24. 大 都 会 /ABC 公司 管理 层 的 风格 和 公司 结构 如 何 ? 


25. 大 都 会 /ABC 公 司 管理 层 如 何 避 人 免 “惯性 驱使 ” ? 


26.1988 年 ， 可 口 可 乐 的 高 层 给 巴菲特 打 电 话 ， 问 他 是 否 在 买 入 可 口 可 
乐 的 股票 。 为 什么 巴菲特 让 对 方 保密 ? 


27. 可 口 可 乐 公 司 为 何 符合 “持续 的 经 营 历 史 ” 这 一 准则 ? 


28. 巴 菲 特 是 在 怎样 的 环境 下 买 入 可 口 可 乐 股票 的 ? 


29. 当 上 古 兹 维 塔 接任 可 口 可 乐 的 大 权 后 ， 他 做 了 哪些 事情 符合 “ 争 资 F 


X 


回报 率 ” 准 则 ? 


30. 可 口 可 乐 管 理 层 如 何平 衡 公司 成 长 与 提高 股东 价值 之 间 的 关系 ? 


31. 在 可 口 可 乐 历 史上 ， 公司 有 史 以 来 第 一 次 做 了 哪 件 事情 ， 令 其 符 
合 “ 理 性 ”准则 ? 


32. 可 口 可 乐 领导 人 古 兹 维 塔 做 了 哪 件 事情 ， 令 其 符合 “抗拒 惯性 驱 
使 ”准则 ? 


33.1988 年 ， 美 国 30 年 期 国债 的 回报 率 为 9% , AOA KABA A8.281Z2 
美元 ， 使 用 这 些 数 字 ， 计 算 一 下 可 口 可 乐 公 司 的 内 在 价值 。 


34. 通 用 动力 公司 天 于 非 军 工 企 业 并 购 的 调查 研究 得 出 了 什么 结论 ? 反 
映 了 什么 准则 ? 


35. 通 用 动力 公司 管理 层 决 定 保 留 具 备 哪 两 个 特质 的 业务 可 以 使 得 生意 
更 为 理性 ? 


36. 在 剥离 非 核心 业务 之 后 ， 通 用 动力 公司 开始 产生 富余 现金 流 。 此 
时 ， 理 性 的 管理 层 应 该 怎么 做 ? 


至 少 从 表面 上 看 ， 巴 菲 特 对 于 通用 动力 公司 的 投资 偏离 了 他 通常 投 
资 股票 的 路 径 。 试 举 出 三 点 说 明 为 什么 人 们 会 有 这 种 印象 。 


38. 伯 克 希 尔 最 初 购买 通用 动力 公司 的 原因 是 什么 ? 


39. 巴 菲 特 决定 投资 通用 动力 公司 股票 的 最 大 原因 反映 了 哪 一 个 投资 准 


则 ? 
40. 为 什么 在 1990 年 投资 富国 银行 会 引起 争议 ? 
41. 巴 菲 特 如 何 评价 富国 银行 的 长 期 前 景 ? 
42. 描 述 一 下 富国 银行 的 管理 层 符 合 “ 理 性 ”准则 的 行为 。 
43. 巴 菲 特 承 认 在 投资 富国 银行 中 犯 了 什么 错误 ? 


44. 计 算 一 下 富国 银行 的 内 在 价值 ， 前 提 条 件 是 : 6 亿美 元 净利 润 ， 贴 


现 率 为 9%。 
45. 描 述 一 下 美国 运通 公司 如 何 符合 “持续 的 经 营 历史 ”这 个 准则 。 
46. 美 国运 通 公 司 的 管理 层 做 了 什么 符合 “理性 ”准则 的 事情 ? 


47. 当 巴菲特 宣布 伯 克 希 尔 投 资 IBM 的 时 候 ， 为 什么 投资 市 场 一 片 哗 


PACS aa 


48. 在 投资 TBM 之 前 ， 是 什么 原因 令 巴 菲 特 远离 科技 股 ? 


49. 自 1992 年 开始 ，IBM 做 了 什么 令 巴 菲 特 印象 深刻 ， 反 映 了 “理性 ” 准 


则 ? 


50. 当 一 家 公司 回 购 自 家 的 股票 时 ， 巴菲特 说 了 怎样 的 愿望 ? 


51. 什 么 是 IBM 独 特 的 、 反 映 了 “良好 的 长 期 前 景 * 准 则 的 商业 模式 ? 


52. 哪 两 项 因素 促成 了 IBM 资 产 回 报 率 的 大 幅 提 升 ? 


53. 巴 菲 特 为 购买 IBM， 支付 了 169 美 元 / 股 的 价格 。 基 于 不 同 成 长 率 的 
计算 ，IBM 的 内 在 价值 在 279 亿 ~326 亿 美元 ， 用 这 些 数 字 说 明 一 下 巴菲特 此 
项 投资 的 安全 边际 。 


54. 为 何 对 于 亭 氏 食品 的 投资 符合 “良好 的 长 期 前 景 * 的 准则 ? 


55. 按 照 亭 氏 食品 成 长 的 估算 ， 巴 菲 特 的 购买 价格 仅 低 于 内 在 价值 
1296~259%， 安 全 边际 并 不 明显 ， 为 何 此 项 投资 依然 符合 < 以 有 吸引 力 的 价 
格 买 入 "这 一 准则 ? 


56. 亭 氏 食品 的 管理 层 结 构 相 对 于 巴菲特 投资 的 其 他 企业 有 何不 同 之 
处 ? 


IX 


1.B。 巴 菲 特 认为 ， 如 果 持 有 一 项 投资 比 持 有 现金 更 有 利 ， 就 应 该 持 
有 ， 而 不 是 * 止 鳃 ”。 


2.B。 华 盛 顿 邮 报 公 司 上 市 主要 是 为 了 城 轻 自 身 维持 股份 内 部 流通 的 负 
担 ， 以 及 为 了 家 族 成员 更 好 地 规划 财产 价值 。 


3.D。 只 要 企业 的 预期 回报 令 人 满意 ， 管 理 层 诚 信 、 能 干 ， 并 且 市 场 价 
格 没 有 被 高 估 ， 巴 菲 特 愿意 持 有 的 期 间 是 永远 。 


4.B。 尽 管 伯 克 希 尔 购 买 的 是 邮 报 的 B 类 股票 ， 凯 巧 琳 :格雷 厄 姆 还 是 对 
于 一 个 家 族 之 外 的 人 持 有 如 此 多 的 股份 抱 有 戒心 。 巴 菲 特 将 所 持 有 股份 的 
投票 权 转 给 凯瑟琳 :格雷 厄 姆 的 儿子 唐 全 权 代 理 ， 以 令 他 们 放心 。 


5.C。 在 凯瑟琳 .格雷 厄 姆 渐渐 熟悉 和 适应 了 伯 克 希 尔 的 投资 后 ， 她 提 
名 巴菲特 进入 公司 董事 会 ， 并 邀请 他 担任 公司 财务 委员 会 主席 。 


6.A。 巴 菲 特 十 分 尊重 高 质量 的 新 闻 ， 但 他 也 坚持 认为 报 业 首先 是 企 
业 。 他 相信 ， 就 利润 和 影响 力 两 个 因素 而 言 ， 是 利润 而 不 是 影响 力 更 有 利 
于 报纸 的 所 有 者 ， 即 报纸 的 股东 。 


7.C。 巴 菲 特 曾 说 ， 如 果 一 个 城市 只 有 一 份 报纸 的 话 ， 即 便 一 个 三 流 的 


报纸 也 能 产生 可 观 的 利润 。 他 相信 在 一 个 社区 中 ， 即 便 一 个 内 容 质量 相当 
于 公告 栏 的 平庸 报纸 也 是 非常 重要 的 。 


8.A。 巴 菲 特 说 ， 长 期 而 言 ， 一 份 报纸 的 资本 支出 将 等 于 折旧 和 捧 销 。 
因此 ， 筝 利润 应 该 等 于 所 有 者 鳃 余 。 


9.B。 巴 菲 特 可 以 利用 熊市 提供 的 机 会 ， 以 具有 吸引 力 的 价格 购买 华 盛 
顿 邮 报 公司 的 股票 。 当 股市 低迷 时 ， 所 有 股票 都 会 承受 向 下 的 压力 。 这 为 
长 期 投资 者 能 以 折扣 价格 购买 股票 创造 了 机 会 。 


10.D。 当 时 华盛顿 邮 报 公 司 报纸 部 门 的 利润 增长 正经 历 下 滑 的 窘境 ， 
其 中 重要 的 影响 因素 是 施工 成 本 。 凯 瑟 琳 :格雷 厄 姆 在 与 工会 谈判 中 采取 的 
强势 ， 使 得 报纸 减少 了 成 本 ， 提 高 了 边际 利润 。 


11.A。20 世 纪 90 年 代 早 期 ， 巴 菲 特 说 因为 报 业 逐渐 丧失 了 广告 定价 的 
灵活 性 ， 所 有 注定 变 得 越 来 越 不 利 。 广 告 商 可 以 通过 其 他 更 便宜 的 渠道 接 


触 受众 。 


12.C。1969 年 ， 盖 可 保险 公司 报告 称 ， 年 度 有 1000 万 美元 的 拨 备 不 
足 。 这 是 多 年 来 ， 公 司 首次 承认 拨 备 不 足 ， 承 保 损 失 导 致 了 股价 下 滑 。 


13.B。 盖 可 保险 公司 在 1973 年 降低 其 承保 标准 ， 开 始 接收 21 安 以 下 的 
蓝领 工人 和 个 人 的 投保 业务 。 这 导致 了 保单 销售 增加 ， 但 拖 低 了 保单 质 
量 ， 损 害 了 利润 。 


14.C。 伯 克 希 尔 在 约翰 . 伯 恩 出 任 盖 可 保险 公司 的 CEO 不 久 开始 购买 盖 


可 保险 公司 的 股票 ， 伯 恩 融 来 了 盖 可 保险 公司 的 转变。 巴菲特 此 举 有 悖 
于 “公司 需 具 有 持续 的 运营 历史 ”这 一 准则 ， 但 巴菲特 相信 盖 可 保险 公司 只 
是 “ 受 了 伤 ， 但 不 致命 ”， 公司 提供 的 低 成 本 、 无 经 纪 人 保险 的 特许 经 营 制 
度 依然 有 效 ， 完 好 无 损 。 


15.A。 巴 菲 特 相 信 如 果 具 有 合适 与 广 六 的 成 本 优势 ， 大 宗 商 品 业务 是 
可 以 盈利 的 ， 盖 可 保险 公司 的 无 中 介 模 式 对 此 很 合适 。 同 时 ， 他 相信 和 卓越 
的 管理 层 也 是 非常 重要 的 成 功 变量 ， 盖 可 保险 公司 便 具 有 这 样 的 优秀 管理 
层 


16.D。 伯 恩 接手 盖 可 保险 公司 的 管理 后 ， 采 取 了 如 下 措施 以 削减 成 
本 : 关闭 办 公 室 、 裁 员 、 采 取 了 导致 很 多 客户 不 再 续 保 的 行动 。 但 这 些 不 
再 续 保 的 保单 ， 多 是 不 盈利 的 保单 或 者 风险 过 大 的 保单 ， 所 以 ， 这 种 不 下 
续 保 的 行为 对 于 盖 可 保险 公司 而 言 ， 是 好 消息 。 


17.C。 根 据 理性 准则 ， 如 果 一 家 公司 的 对 外 投资 不 再 有 利 可 图 ， 管 理 
去 就 应 该 考虑 将 资金 还 给 股东 。 盖 可 保险 公司 通过 回 购 30% 的 股份 以 及 提 
高 分 红 的 行为 表明 了 这 一 点 。 


18.C。 在 保险 业 ， 税 前 利润 率 表 示 了 一 家 公司 对 于 成 本 / 营 收 的 重视 。 
1983~1992 年 ， 盖 可 保险 公司 平均 的 税 前 利润 率 保 持 了 业内 一 线 水 平 。 


19.B。 伯 克 希 尔 第 一 次 投资 大 都 会 是 1977 年 ， 于 1978 年 获 利 了 结 。 


20.A。 伯 克 希 尔 购 买 的 股份 是 通过 参与 大 都 会 公司 收购 ABC 公司 筹集 


资金 过 程 获得 的 。 在 这 项 交易 中 ， 伯 克 希 尔 以 每 股 172.50 美 元 认购 了 大 都 
会 公司 新 增发 的 300 万 股 新 股 。 


21.B。 从 这 两 家 公司 经 营 中 反映 出 的 历史 持续 性 ， 正 是 巴菲特 在 寻求 
潜在 投资 对 象 时 所 关注 的 。 


22.A。 广 播 电 视 网 路 类 公司 一 直 享 有 超出 平均 水 平 的 收益 ， 一 旦 广播 
电视 塔 完工 ， 需 要 的 再 投入 非常 少 。 同 时 ， 这 类 公司 也 没有 什么 库存 ， 
为 电影 或 电视 节目 内 容 都 是 以 无 须 预支 的 信用 方式 先 投放 ， 而 等 有 广告 费 
收入 后 再 行 支付 。 


23.D。 使 用 一 些 简 单 的 假设 ， 大 都 会 公司 的 现 值 是 203 美 元 ， 当 时 巴 菲 
特 支 付 的 是 172.50 美 元 。 这 意味 着 安全 边际 仅 有 17%。 


24.A. 巴 菲 特 与 大 都 会 的 墨 菲 相识 已 久 ， 汤 姆 : 墨 菲 是 巴菲特 不 可 量化 的 
安全 边际 。 


25.C。 尽 管 拥 有 巨额 现金 ， 而 且 一 般 而 言 ， 媒体 公司 通过 并 购 也 能 取 
得 不 错 的 增长 ， 但 是 大 都 会 的 管理 层 依 然 非常 谨慎 地 对 待 并 购 行为 ， 他 们 
会 非常 耐心 地 等 待 正 确 的 机 会 出 现 。 


26.B。 管 理 层 认为 他 们 支付 的 价格 低 于 市 场 支 付 给 同类 媒体 公司 的 价 
格 。 


27.A。 在 回 售 100 万 股 大 都 会 公司 的 股票 后 ， 伯 克 希 尔 依 然 持 有 13% 的 
股份 ， 仍 然 是 大 都 会 公司 第 一 大 股东 。 巴 菲 特 认为 荷兰 式 拍 卖方 式 非常 


好 ， 能 处 理 相当 份额 的 持 股 ， 同 时 对 于 市 场 股价 又 不 造成 负面 影响 。 


28.C。1989 年 ， 伯 克 希 尔 公 司 披露 了 对 于 可 口 可 乐 10 亿 美元 的 投资 ， 
这 是 当时 公司 有 史 以 来 最 大 的 一 笔 对 外 投资 。 此 次 投资 ， 支 付 的 股价 是 5 倍 
PB、15 倍 市 盈 率 ， 均 高 于 市 场 平均 溢价 ， 华 尔 街 并 不 认为 这 是 个 具有 吸引 
力 的 价格 。 


29.B。20 世 纪 70 年 代 ， 由 于 多 重 因 素 ， 可 口 可 乐 麻烦 不 断 。 进 入 80 年 
代 ， 在 多 伯 托 : 古 兹 维 塔 和 唐纳德 ` 基 奥 的 领导 下 ， 公 司 重 新 聚焦 于 核心 的 饮 
料 生意 ， 注 重 削 威 成 本 和 优化 回报 。 


30.D。 上 古 效 维 塔 鼓励 削减 成 本 ， 专 注 于 提高 利润 率 。1980 年 ， 可 口 可 
乐 利润 率 为 12.9%， 但 到 了 1988 年 攀升 至 19%。 在 古 北 维 塔 接手 之 后 ， 剥 离 
那些 投资 回报 不 理想 的 生意 ， 向 股东 承诺 保障 其 利益 、 提 高 其 收益 。 最 
后 ， 还 通过 提高 分 红 、1984 年 回 购 股 份 等 体现 出 理性 特质 。 


31.D。 前 任 总 裁 保罗 :奥斯汀 不 断 地 收购 一 些 与 主 业 不 相干 的 业务 ， 使 
得 可 口 可 乐 成 为 一 个 涉及 不 同业 务 的 庞杂 集团 。 当 古 兹 维 塔 接任 之 后 ， 首 
要 的 工作 就 是 剥离 与 核心 生意 非 相 关 的 业务 。 令 人 印象 深刻 的 是 ， 当 时 的 
行业 潮流 恰恰 是 同行 正大 举 进 车 不 同业 务 线 ， 致 力 于 多 元 化 。 


32.C。 到 1988 和 年， 可口可乐 的 股东 鳃 余 连 续 7 年 以 17.8% 的 速度 增长 。 
假设 增 速 有 所 放 缓 但 可 持续 ， 巴 菲 特 依然 有 着 巨大 的 安全 边际 。 即 便 只 
59% 的 增长 速度 ， 巴 菲 特 的 购买 价格 依然 具有 安全 边际 。 


33.D。 自 从 1990 年 苏联 解体 ， 对 于 军工 的 国防 文 出 大 幅 下 降 。 有 鉴于 
此 ， 通 用 动力 公司 陆续 出 售 了 一 些 资产 ， 并 大 幅 裁 减员 工 、 减 少 行政 开 
支 ， 在 此 期 间 ， 公司 股价 大 涨 了 7 倍 。 


34.B。 经 过 研究 ， 通 用 动力 公司 决定 公司 将 专注 于 市 场 接受 的 、 能 满 
足 主 要 目标 的 业务 ， 在 研发 、 产 能 之 间 保持 平衡 ， 以 期 达到 规模 效益 和 财 
务 优化 。 


35.C。 书 菲 特 最 初 买 入 通用 动力 公司 的 股票 是 因为 公司 进行 的 荷兰 式 
拍卖 。 巴 菲 特 买 入 该 股票 时 ， 想 着 通过 荷兰 式 拍卖 方式 很 快 退出 。 


36.B。 巴 菲 特 最 初 买 入 通用 动力 公司 的 股票 是 出 于 通过 人 入 兰 式 拍卖 方 
式 获 得 对 站 鳃 利 的 想法 。 但 随 着 深入 研究 该 公司 ， 巴 菲 特 对 于 比尔 : 安 德 斯 
成 为 公司 CEO 之 后 ， 在 很 短 的 时 间 内 所 取得 的 成 就 印象 深刻 。 所 以 ， 这 项 
投资 由 于 短期 的 对 冲 投 资 变 为 一 项 长 期 投资 。 


37.C。 介 克 希 尔 买 入 富国 银行 时 ， 该 银行 的 股价 已 经 承 压 数 月 。 当 时 
市 场 普 遍 认为 是 ， 由 于 美国 西海 岸 的 经 济 衰退 将 很 快 引 发 商业 贷款 和 房屋 
贷款 的 坏账 急速 上 升 ， 致 使 富国 银行 股价 大 跌 。 


38.A。 银 行业 是 高 杠杆 的 行业 ， 通 常 总 资产 规模 是 净 资 产 的 20 倍 ， 任 
何 管理 层 的 蚌 蠢 决策， 哪怕 令 总 资产 损失 一 点 儿 ， 都 会 令 稳 资产 的 荡然 无 
存 。 


39.D。 巴 菲 特 认 为 ， 如 果 管 理 层 精明 强 干 的 话 ， 银 行 应 该 取得 20% 的 


净 资 产 回报 率 。 


40.B。 伯 克 希 尔 投资 语 国 银行 不 到 一 年 ， 银 行 宣布 了 两 次 中 的 第 一 次 
音 利 冲销 ， 因 为 坏账 损失 比 预期 还 糟糕 。 这 主要 归 因 于 加 州 的 经 济 衰 退 ， 
以 及 富国 银行 在 房地产 业务 的 风险 敞 口 。 


41.C。 富国 银行 需要 为 坏账 进行 冲销 ，1991 年 为 13 亿 美元 ，1992 年 为 
12 亿 美元 。 管 理 层 分 数 次 宣布 了 这 个 消息 ， 而 不 是 一 次 性 宣布 ， 这 令 投 资 


者 担心 银行 遇 到 的 麻烦 是 否 触 底 。 


42.D。 使 用 前 一 年 度 6 亿 美元 盈利 和 9% 的 贴现 率 〈 这 上 比 当 时 美国 30 年 
期 的 国债 高 0.5% ) ， 可 以 得 出 66 亿 美元 的 估 值 : 6 亿美 元 /0.09=66.66666667 


亿美 元 。 


43.A。 旅 行 相 天 服务 部 门 的 业务 包括 著名 的 运通 卡 和 运通 旅行 支票 。 
当 伯 克 希 尔 持 有 10% 的 运通 股票 时 ， 这 个 部 门 页 献 了 72% 的 公司 营 收 。 


44.C。 惯 性 驱使 常 导致 管理 层 妨 不 住 花 钱 ， 将 企业 版 图 扩展 至 核心 业 
务 之 外 ， 而 这 些 领 域 或 许 并 非 所 长 。 收 购 希 尔 森 - 雷 曼 公司 将 业务 扩展 至 金 
融 相 关 的 新 领域 ， 表 明了 美国 运通 的 管理 层 未 能 抗拒 惯性 驱使 。 


45.D。 当 戌 卢布 接任 美国 运通 公司 CEO 后 ， 立 即 开始 强化 公司 的 品牌 
价值 ， 加 强 公 司 核心 业务 ， 和 剥离 业绩 不 佳 的 部 分 ， 例 如 将 第 一 数据 公司 通 


过 IPO 上 市 ， 重 整 并 退出 了 希 尔 和 森 : 雷 曼 公 司 。 


吕 || 


46.B。 认 为 巴菲特 避 开 高 科技 公司 投资 是 因为 他 仅仅 专注 于 自己 能 明 


白 的 行业 ， 这 种 说 法 是 不 准确 的 。 巴 菲 特 明白 ， 由 于 高 科技 行业 本 身 的 不 
断 更 新 ， 使 得 技术 所 带 来 的 经 营 特许 权 的 寿命 非常 短暂 ， 不 易 把 握 。 


47.C。IBM 此 前 20 年 重 塑 辉 烛 的 历程 给 巴菲特 留 下 了 极 佳 的 深刻 印 
象 。 此 外 ， 他 认为 在 大 型 公司 里 ，IBM 的 财务 管理 也 极其 出 色 。 


48.B。1999~2012 年 ，IBM 陆 续 回 购 股份 ， 令 总 股本 减少 36%。 同 期 ， 
微软 回 购 减 少 了 19% 的 股本 ， 英 特 尔 和 思科 减少 了 23%。 


49.B。 巴 菲 特 的 原 话 是 :“ 当 伯 克 希 尔 购买 的 企业 正好 在 回 购 其 股份 
我 们 希望 两 件 事情 : 第 一 ， 公 司 的 盈利 长 期 而 言 处 于 正常 的 上 升 通道 中 。 
第 二 ， 我 们 当然 也 希望 公司 的 股价 ， 在 相当 长 的 时 期 里 表现 不 佳 (BA: 
这 样 就 可 以 买 到 更 多 的 便宜 货 ) 。” 在 回 购 期 间 ， 股 价 越 低 ， 同 样 的 资金 就 
可 以 回 购 越 多 的 股票 。 


50.D。 巴 菲 特 向 CNBC 披 露 ，IBM 拥 有 的 寻找 和 留 住 客户 方面 的 竞争 
RA, R-EBRK HEHE , Shes AFA GA. 


51.C。 在 IT 行业 ，IBM 是 最 大 的 参与 者 ， 具 有 规模 优势 。 此 外 ， 一 
客户 决定 使 用 其 技术 服务 ， 通 常会 持续 使 用 ， 因 为 切换 成 本 很 大 。 


52.B。 在 伯 克 希 尔 投资 之 前 的 5 年 中 ， 公 司 销售 额 的 成 长 有 80% 来 自 新 
兴 市 场 。 


53.D。 伯 克 希 尔 联 手 私募 基金 公司 3G 资 本 收购 亭 氏 食品 ， 后 者 准备 了 
企业 重 构 计划 。 表 面 上 看 来 ， 此 次 投资 的 安全 边际 小 于 之 前 进行 的 其 他 投 


问答 题 


1. 她 做 出 两 个 对 于 华盛顿 邮 报 公司 具有 特别 影响 的 决定 : 邀请 本 . 布 拉 

德 利 担任 主任 编辑 ， 以 及 邀请 巴菲特 成 为 公司 董事 。 布 拉 德 利 是 鼓励 凯 瑟 

琳 出 版 五 角 大 楼 文件 、 追 查 “ 水 1] 事件 ”的 关键 人 物 ， 此 举 为 华盛顿 邮 报 公 
司 启 得 了 广泛 的 名 声 。 巴 菲 特 则 教会 了 凯瑟琳 如 何 管 理 一 家 成 功 的 企业 。 


2. 在 公司 上 市 之 前 ， 华 盛 顿 邮 报 内 部 有 一 个 利润 分 享 计划 ， 为 此 ， 公 
司 必须 维持 一 个 内 部 股票 交易 系统 ， 颇 耗费 用 。 上 市 可 以 减轻 这 一 负担 。 
此 外 ， 上 市 使 得 格雷 厄 姆 家 族 在 处 理财 产 继承 方面 更 加 方便 。 


尽管 华盛顿 邮 报 公司 上 市 后 ， 股价 在 随后 的 几 年 稳步 上 升 ， 后 来 遭 
遇 大 势 不 利 而 承 讨 ， 但 是 这 并 非 由 于 公司 基本 面 的 因素 造成 的 。 股 价 最 终 
低 于 其 24.75 美 元 的 IPO 价 格 ， 巴 菲 特 大 举 买 入 ， 以 22.75 美 元 的 平均 价 买 入 
467150 股 。 


4. 凯 瑟 琳 -格雷 厄 姆 对 于 一 个 非 家 族 成 员 拥有 大 量 的 公司 股票 感到 不 
安 ， 尽 管 这 并 没有 达到 控股 的 地 步 。 为 了 让 她 安心 ， 巴 菲 特 将 拥有 的 投票 
权 授予 凯瑟琳 的 儿子 代为 行使 。 


5. 巴 菲 特 加 入 公司 董事 会 ， 以 及 出 任 华 盛 顿 邮 报 公司 财务 委员 会 主席 
一 职 。 


6. 巴 菲 特 家 族 与 报 业 有 着 干 丝 万 缕 的 联系 ， 他 本 人 小 时 候 曾 经 送 过 报 


纸 ， 也 曾 做 过 发 行 管理 ， 并 拥有 另 一 份 报纸 一 一 《奥马 哈 太阳 报 》。 


7. 巴 菲 特 与 华盛顿 邮 报 公司 的 渊源 可 以 追溯 到 他 13 安 时 送 报 经 历 ， 可 
以 说 是 极其 熟悉 。 此 外 ， 华 盛 顿 邮 报 公司 的 电视 部 门 也 具有 稳定 的 经 营 历 
史 。 


8. 他 说 : “一 家 具有 主导 地 位 的 报纸 ， 其 经 济 价值 是 优秀 的 ， 是 世界 上 


最 为 优秀 的 一 类 。” 对 于 每 个 社区 而 言 ， 报 纸 非 常 重要 ， 因 为 其 具有 展示 信 
息 的 功能 。 每 一 家 公司 、 每 一 个 房屋 卖家 甚至 每 一 个 想 了 解 社区 消息 的 


人 ， 都 要 依靠 报纸 的 流通 才能 实现 信和 
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此 外 ， 报 纸 业 对 于 资本 的 需要 很 低 ， 这 样 它 们 能 轻而易举 地 将 销售 额 
转化 为 利润 。 


9.( 1330 万 美元 +370 万 美元 -660 万 美元 ) /0.0681=1040 万 美 
元 /0.0681=15272 万 美元 


10. 考 虑 到 公司 大 力 减 少 负债 之 后 ， 依 然 非常 强劲 的 学 资产 收益 率 令 人 
印象 深刻 。1973 年 ， 华 盛 顿 邮 报 公司 的 长 期 负债 对 股东 权益 的 比率 为 
37%， 这 一 负债 率 居于 整个 行业 的 最 高 列 。 到 了 1983 年 公司 长 期 负债 对 权 
蔓 的 比率 降低 至 2.7%， 居 于 整个 行业 平均 的 最 低 之 列 。 


11.20 世 纪 70 年 代 中 期 ， 凯 瑟 琳 采取 强硬 路 线 与 工会 谈判 。1974 年 ， 华 
盛 顿 邮 报 公司 挫败 了 由 报纸 工会 领导 的 罢工 。 在 1975 年 印刷 工人 罢工 中 ， 
华盛顿 邮 报 公司 最 终 聘用 了 非 工 会 成 员 替 代 了 罢工 工人 。 


12. 华 盛 顿 邮 报 公司 产生 的 现金 多 于 其 需求 ， 它 是 第 一 家 回 购 自家 股票 
的 报 业 公司 。1975~1991 年 ， 公 司 回 购 了 43% 的 股份 。 


13. 当 年 ， 巴 菲 特 前 往 科 伦 比 亚 大 学 就 读 时 ， 他 的 老师 格雷 厄 姆 就 是 盖 
可 保险 公司 的 董事 。 一 个 周 六 ， 巴菲特 在 盖 可 保险 公司 董事 哪里 学 到 了 很 
多 天 于 保险 的 知识 。 之 后 ， 他 向 父 杀 经 纪 公司 的 客户 推荐 盖 可 保险 公司 的 
股票 。 最 后 ， 在 他 的 早期 投资 生涯 中 ， 他 投资 了 若干 保险 公司 。 


14. 在 投资 盖 可 保险 公司 这 个 案例 中 ， 人 们 或 许 认 为 巴菲特 违反 了 他 的 
行为 准则 ，1975 年 和 1976 年 ， 盖 可 保险 公司 的 运营 成 果 是 非 连续 性 的 。 盖 
可 保险 公司 由 于 降低 承保 标准 导致 这 赔 超出 意料 ， 导 致 公司 鳃 利 受 损 。 公 
司 新 的 管理 层 上 任 后 力挽狂澜 ， 巴 菲 特 认为 公司 没有 到 将 近 毁 灭 的 地 步 , 
仅仅 是 受 了 伤 ， 它 的 低 成 本 、 无 中 介 的 特许 经 营 权 优 势 依然 存在 。 


15. 尽 管 汽 车 保险 属于 普通 商业 型 产品 ， 但 一 家 普通 的 企业 也 能 赚钱 ， 
只 要 它 具 有 持续 的 、 广 沁 的 成 本 优势 。 盖 可 保险 公司 的 无 中 介 卖 保险 模式 
使 其 具有 成 本 优势 。 


16. 约 翰 ' 伯 恩 于 1976 年 接手 管理 盖 可 保险 公司 ， 他 事 事 当先 ， 勇 于 变 
革 ， 削 威 那些 没有 鱼 利 的 业务 ， 着 意 控制 成 本 。 当 遇 到 坏 情 况 ， 他 也 能 坦 
率 地 向 股东 披露 信息 。 


17.6000 万 美元 /0.12=5 亿 美元 


18. 购 买 大 都 会 /ABC 公司 发 生 在 巴菲特 进入 华盛顿 邮 报 公司 董事 会 数 


年 之 后 。 巴 菲 特 从 经 历 中 明白 了 电视 、 广 播 、 报 纸 和 杂志 的 业务 运作 。 


19. 广 播 电 视 业 忽 利 非常 请 人 ， 一旦 广播 电视 发 射 塔 竖立 起 来 ， 后 续 的 
资本 和 人 力 的 投入 需求 极 小 。 电 影 、 节 目 等 都 可 以 先 播放 着 ， 等 收 了 广告 
费用 之 后 再 结算 给 制作 企业 ， 这 使 得 广播 电视 也 具有 极 大 的 财务 优势 。 


20. 广 播 电 视 网 类 型 公司 最 大 的 风险 ， 包 括 政府 管制 、 科 技 的 变化 以 及 
切换 的 广告 投放 费用 。 


21. 每 股价 值 : ( 3.25 亿 美元 /0.10 ) /0.16 亿 =203.125 美 元 
安全 边际 : ( 203.125/172.50 ) -1=17.75% 


22. 股 价 立刻 大 幅 反 弹 。 在 公司 宣布 了 合并 ABC 的 新 闻 后 ， 大 都 会 股价 
从 176 美 元 / 股 上 升 至 202.75 美 元 。 


23. 巴 菲 特 在 购买 大 都 会 时 的 安全 边际 远 小 于 其 他 投资 案例 ， 因 为 他 对 
于 管理 层 提 升 鳃 利 的 能 力 极 具 信 心 ， 尤 其 是 对 汤姆 墨 菲 。 如 果 不 是 因为 墨 
菲 ， 巴 菲 特 承 认 他 不 会 投资 大 都 会 。 可 以 说 ， 墨 菲 就 是 巴菲特 在 这 项 投资 
中 的 安全 边际 。 


24. 公 司 的 管理 方式 是 去 中 心 化 ， 尽 可 能 雇请 最 好 的 工作 人 员 ， 然 后 让 
他 们 独立 行事 ， 所 有 的 决策 都 由 当地 自行 独立 做 出 。 大 都 会 公司 的 管理 层 
被 寄予 厚望 的 一 件 事 就 是 控制 成 本 。 


25. 通 过 并 购 而 成 长 是 大 都 会 公司 成 功 的 重要 部 分 。 然 而 ， 管 理 层 非常 


有 耐心， 不 会 支付 过 高 的 价钱 进行 并 购 行 为 ， 尽 管 公司 的 运营 能 产生 大 量 
的 现金 ， 足 以 收购 任何 想 收 购 的 公司 。 就 像 《 商 务 周刊 》 杂 志 报 道 的 那 
样 :“ 莫 菲 有 时 会 等 待 数 年 ， 直 到 合适 的 收购 对 象 出 现 ， 他 从 来 不 会 因为 手 
中 拥有 资源 而 随意 浪费 这 种 资源 。” 


除了 耐心 等 待 收购 时 机 之 外 ， 公 司 运 用 充裕 的 现金 进行 股份 回 购 、 减 
负债 的 形式 ， 大 大 加 强 了 大 都 会 公司 的 资产 负债 表 ， 减 少 了 公司 风险 。 


26. 如 果 巴 菲 特 购买 可 口 可 乐 股票 的 消息 走 漏 ， 将 会 引得 众人 争 相 买 入 
该 股票 ， 导 致 股价 高 涨 。 因 为 巴菲特 还 没有 买 够 希望 的 仓位 ， 所 以 他 请 可 
口 可 乐 的 高 层 暂 时 保密 。 


27. 可 口 可 乐 创 立 于 1886 年 ， 当 时 公司 只 卖 一 种 饮料 。 如 今 可 口 可 乐 的 
身影 遍及 世界 各 地 ， 品 种 琳琅 满目 ， 但 其 根本 业务 依然 和 一 个 世纪 前 一 样 
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28.20 世 纪 70 年 代 对 于 可 口 可 乐 公司 而 言 是 一 段 艰 难 的 安 月 ， 公 司 遇 到 
TARA, Wink. REMSREA , CEMA HIBS! T A 
烦 。 此 外 ， 还 遇 到 了 糟糕 管理 层 的 道德 问题 。 


29. 尽 管 在 20 世 纪 70 年 代 ， 可 口 可 乐 的 净 资 产 回报 率 已 经 高 达 20%， 古 
兹 维 塔 接手 之 后 ， 在 整个 80 年 代 ， 做 了 一 系列 努力 提高 每 股 收益 和 净 资 产 
回报 率 。 到 1988 年 ， 公 司 的 瘦 资 产 回报 率 达 到 31%。 


30. 可 口 可 乐 在 提高 利润 率 的 同时 ， 提 高 分 红 。 公 司 分 红 以 每 年 10% 的 


速度 提高 ， 但 分 红 率 却 从 65% 下 降 到 409%。 可 口 可 乐 将 留存 的 盈利 重新 投 
资 扩 大 再 生产 ， 从 而 进一步 提高 股东 回报 。 


31.1984 年 ， 可 口 可 乐 公 司 宣布 回 购 600 万 股 股票 ， 管 理 层 相 信 ， 
的 内 在 价值 高 于 市 场 股价 。 
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32. 当 古 兹 维 塔 决定 公司 应 该 专注 于 饮料 行业 的 时 候 ， 其 他 同行 正在 尝 
试 将 业务 扩张 到 其 他 领域 。 安 海 斯 - 布 希 公司 投资 于 主题 公园 ， 百 语 门 公司 
投资 于 次 器、 水 晶 、 银 、 箱 包 的 生意 中 ， 施 格 兰 公司 买 下 了 环球 影 城 乐 
,可口 可 乐 最 大 的 饮料 业 对 手 百 事 可 乐 买 下 了 零售 公司 菲 多 利 公司 和 塔 


可 钟 、 肯 德 基 、 必 胜 客 等 餐饮 业务 。 
33.8.28 亿 美元 /0.09=92 亿 美元 


34.1991 年 10 月 ， 通 用 动力 公司 研究 了 军工 企业 并 购 非 军 工 企 业 的 成 功 
率 ， 结 果 表 明 ，80% 的 此 类 并 购 是 失败 的 。 该 公司 管理 层 由 此 体现 了 “抗拒 
惯性 驱使 ”的 准则 。 


35. 管 理 层 决 定 通 用 动力 只 保留 如 下 生意 : @ 证 明 被 市 场 接 受 的 产品 
@ 能 够 达到 临界 规模 的 产品 ， 其 研发 和 产能 相 匹 配 ， 能 达到 最 佳 的 经 济 规 
模 与 财务 指标 。 未 能 达标 的 业务 将 被 出 售 。 


36. 当 公司 开始 产生 富余 现金 流 时 ， 首 先 应 该 降低 公司 负债 ， 增 强 财务 
实力 。 其 次 ， 用 富余 的 现金 回馈 股东 。1992 年 7 月 ， 公 司 以 倚 兰 式 拍 卖方 式 
回 购 公 司 股 份 ， 减 少 了 30% 的 总 股本 。 


37. 第 一 ， 通 用 动力 公司 的 业务 并 不 简单 易 懂 。 第 二 ， 公 司 没有 持续 的 
经 营 历史 。 第 三 ， 该 公司 谈 不 上 具有 良好 的 长 期 远景 。 


38. 伯 克 希 尔 最 初 买 入 通用 动力 公司 是 打算 通过 倚 兰 式 拍 卖方 式 进行 一 
次 对 冲 交 易 趾 ， 赚 一 些 零 钱 。 然 而 ， 买 完 之 后 ， 巴菲特 经 过 研究 发 现 这 是 
一 家 不 错 的 公司 ， 于 是 转 为 长 期 投资 。 


39. 说 服 巴 菲 特 最 终 将 通用 动力 公司 的 投资 ， 由 短期 对 冲 转 为 长 期 投资 
的 最 为 重要 的 原因 是 ， 公 司 管理 层 显 示 出 来 的 “抗拒 惯性 驱使 * 的 理性 行 
为 。 当 其 他 的 军工 企业 在 国防 工业 产能 过 剩 的 情况 下 ， 依 然 大 力 扩张 产品 
线 的 时 候 ， 通 用 动力 公司 剥离 出 售 它 的 非 核 心 业务 和 业绩 不 佳 的 业务 。 然 


后 ， 将 多 余 的 现金 还 给 股东 。 


40. 当 伯 克 希 尔 买 入 富国 银行 时 ， 来 自 经济 衰 退 的 压力 已 经 使 该 公司 股 
票 委 摩 不 振 ， 市 场 担心 富国 银行 拥有 西海 岸 商业 房屋 贷款 中 最 大 的 风险 敞 
口 ， 这 或 许 将 导致 大 量 的 坏账 风险 。 


41. 巴 菲 特 承 认 银 行业 属于 普通 商品 型 生意 ， 但 他 同时 认为 ， 如 果 资 
产 、 债 务 、 成 本 等 因素 处 理 得 当 ， 银 行 可 以 成 为 好 生意 。 在 这 方面 ， 巴 菲 
特 选 择 了 业内 最 佳 的 管理 团队 “在 富国 银行 ， 我 们 得 到 了 业内 最 好 的 经 理 
团队 : 卡尔 : 赖 卡 特 和 保罗 : 黑 曾 。 在 很 多 时 候 ， 他 们 让 我 想起 大 都 会 /ABC 
公司 的 最 佳 拍 档 : 汤姆 墨 菲 和 丹 : 伯 克 。 他 们 中 的 每 一 对 搭档 都 比 个 人 单干 
ho ” 


42. 尽 管 没有 回 购 股份 或 派发 特别 红利 ， 管 理 层 依然 心 存 股东 利益 。 在 


成 本 控制 方面 以 及 持续 探索 新 鱼 利 模式 方面 ， 管 理 层 名 声 卓 著 。 


43. 在 伯 克 希 尔 买 入 语 国 银行 之 后 ， 公 司 被 迫 对 坏账 进行 拨 备 ， 此 举 拖 
低 股 价 。 相 当 一 段 时 间 之 后 ， 股 价 才 回 到 买 入 价格 。 对 此 ， 巴 菲 特 承 
认 :“ 我 低估 了 加 州 的 经 济 豪 退 程度 以 及 公司 在 房地产 业务 方面 遇 到 的 麻 
烦 。 


44. (6 亿美 元 /0.09 ) =66 亿 美元 。 


45. 虽 然 经 历 了 岁月 的 变迁 ， 今 天 的 美国 运通 公司 基本 上 还 是 保持 了 多 
年 之 前 的 模样 。 公 司 分 为 以 下 三 个 部 分 : 旅行 相关 服务 (TRS ) 、 金 融 顾 
回 、 运 通 银 行业 务 。 其 中 旅行 相关 服务 部 | 发行 闭 名 的 运通 卡 和 运通 旅行 
支票 ， 这 个 部 门 页 献 了 72% 的 公司 营 收 。 这 个 部 门 多 年 以 来 提供 了 大 量 可 
靠 的 鳃 利 。 


46.1992 年 ， 哈 维 . 戈 卢布 成 为 新 一 任 CEO 后 ， 开 始 着 手 剥 离 那 些 表 现 不 
佳 的 业务 ， 重 塑 鳃 利 ， 提 供 资产 回报 率 。 到 1994 年 ， 公 司 重 返 其 核心 业 
务 ， 剥 离 了 第 一 数据 公司 、 波 士 顿 公 司 、 希 尔 森 . 雷 曼 公 司 等 资产 。 


1994 年 ， 公 司 设 定 的 财务 目标 是 : SERA SABA 12%~ 


15%， 以 及 净 资 产 收益 率 达 到 18%~20%。 之后， 公司 董事 会 授权 管理 
层 回 购 2000 万 股 普通 股 。 

47. 巴 菲 特 多 年 以 来 一 直 再 说 ， 他 没有 兴趣 投资 高 科技 股票 ， 他 
说 :“ 即 便 我 花 所 有 的 时 间 思 考 下 一 年 度 的 高 科技 走势 ， 在 分 析 这 些 公司 


时 ， 我 仍然 会 排 在 全 国 最 聪明 的 第 100 个 、1000 个 或 者 10000 个 人 之 后 。” 


48. 巴 菲 特 非常 了 解 高 科技 公司 ， 避 开 它 们 的 真正 原因 ， 是 预测 这 些 公 
司 未 来 的 现金 流 非常 困难 。 高 科技 公司 由 于 行业 本 身 的 不 断 更 新 ， 使 得 它 
们 技术 所 市 来 的 经 营 特许 权 的 寿命 非常 短暂 。 


49. 自 1992 年 起 ，IBM 卖 掉 低 利润 率 的 科技 硬件 生意 ， 专 注 于 高 利润 率 
的 软件 和 服务 业务 。 公司 推出 了 PC 业务 ， 专 注 于 互联 网 。 公 司 采 取 的 财务 
昔 施 也 令 巴 菲 特 印 象 深刻 ， 公 司 大 量 回 购 股份 ， 并 大 幅 提高 分 红 。 


50.“ 当 伯 克 希 尔 购买 的 企业 正好 在 回 购 其 股份 ， 我 们 希望 两 件 事情 : 
第 一 ， 公 司 的 盈利 长 期 而 言 处 于 正常 的 上 升 通 道中 。 第 二 ， 我 们 当然 也 希 
望 公司 的 股价 ， 在 相当 长 的 时 期 里 表现 不 佳 ( 这样 就 可 以 买 到 更 多 的 便宜 
fide ” 

为 了 说 得 更 清楚 一 些 ， 巴 菲 特 以 也 M 的 未 来 500 亿 美元 的 回 购 计 划 为 例 
做 了 说 明 。 一 个 长 期 投资 者 希望 股价 保持 低下 ， 这 样 同样 的 资金 可 以 回 购 


更 多 股份 。 


51.IBM 所 专注 的 IT 服务 行业 被 认为 是 成 长 防御 性 行业 ， 相 较 于 科技 界 
其 他 细 分 行业 ， 具 有 相对 稳定 的 成 长 前 景 。IBM 的 客户 在 这 方面 的 预算 通 
常 不 会 随意 变动 ， 这 使 得 IBM 具 有 了 类 似 护城河 的 特征 ， 如果 客户 更 换 其 
他 公司 将 会 面临 巨大 的 切换 成 本 。 


52. 公 司 转向 专注 于 高 利润 率 的 业务 ， 提 高 了 利润 率 。 另 外 一 个 因素 


是 ，IBM 大 量 回 购 股 份 。 
53. (279/169 ) -1=65% 
( 326/169 ) -1=93% 
这 表明 此 项 投资 的 安全 边际 在 65%~93%。 


54. 亭 氏 食 品 未 来 的 成 长 来 源 于 新 兴 市 场 ， 公 司 在 中 国 和 巴西 均 有 业 
务 。 新 兴 市 场 的 销售 金额 在 公司 销售 的 前 10 个 市 场 中 占 到 7 个 。 在 过 去 5 年 
, 公司 销售 额 的 成 长 有 80% 来 自 新 兴 市 场 。 
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赎 回 优先 股 ， 票 息 为 9%。 此 举 有 两 个 优势 : 首先 ， 在 未 来 的 某 个 时 点 ， 优 
先 股 可 以 以 显著 的 溢价 被 赎 回 ; 其 次 ， 优 先 股 附带 有 期 权 ， 人 允许 伯 克 希 尔 
公司 将 来 可 以 以 较 低 的 价格 另外 购买 5% 的 亭 氏 食品 普通 股 。 


56. 收 购 亭 氏 食 品 公司 是 巴菲特 与 3G 资 本 公司 联手 完成 的 ， 公 司 更 换 了 
所 有 管理 层 ， 新 的 管理 团队 来 自 3G 资 本 人 公司。 以往， 巴菲特 购买 公司 后 ， 
倾向 于 保留 原 有 管理 团队 继续 运营 。 但 是 在 这 个 案例 中 ， 运 作 亭 氏 的 角色 
由 新 的 管理 层 担 当 。3G 资 本 公司 在 过 往 的 并 购 案 例 中 ， 表 现 出 杰出 的 成 本 
控制 和 提升 利润 的 才能 。 


[1] 也 就 是 俗话 说 的 本 来 打算 “投机 一 把 ”。 一 一 译 者 注 


(3) 对 于 投资 组 合 的 实时 管理 。 

A.(1) (2) 

B.(1) (3) 

C. (2) (3) 

D. (1) (2) #103) 

2. 下 面 哪些 是 巴菲特 运用 于 投资 组 合 管理 的 要 素 ? 
C1) 他 构建 长 期 成 长 的 投资 组 合 的 方法 。 

(2) 他 判断 投资 组 合 进展 的 测量 方式 。 


(3) 他 在 管理 中 面临 过 山 车 般 的 行情 考验 时 控制 情绪 的 方法 。 


A.(1) (2) 


B.(1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) #103) 


3. 对 于 巴菲特 采用 的 投资 方法 ， 什 么 时 段 的 框 染 较为 合适 ? 


A. 以 周 计算 


B. 以 月 计算 


C. 以 季度 计算 


D. 以 年 计算 


4. 天 于 当前 投资 组 合 管理 的 论述 ， 哪 一 个 是 正确 的 ? 


A. 在 集中 投资 与 指数 型 投资 两 种 风格 之 间 ， 就 像 拔河 一 样 针锋相对 


B. 在 短期 交易 与 长 期 交易 两 种 风格 之 间 ， 就 像 拔 河 一 样 针 锋 相对 


C. 在 主动 型 投资 与 指数 型 投资 两 种 风格 之 间 ， 就 像 拔河 一 样 针锋相对 


D. 在 集中 投资 与 长 期 投资 两 种 风格 之 间 ， 就 像 拔河 一 样 针锋相对 


5. 下 面 哪 一 个 是 指数 型 投资 的 特点 ? 


A. 高 换 手 率 


B.“ 买 入 并 持 有 "方式 


C. 高 管理 成 本 


D. 强 调 股 票 估 值 


6. 下 面 哪 一 个 论述 是 正确 的 ? 


A. 主 动 管 理 方式 持续 胜出 指数 投资 方式 


B. 适 当 多 元 化 的 主动 管理 方式 胜出 指数 型 投资 方式 


C. 主 动 管理 方式 持续 输 给 指数 型 投资 方式 


D. 没 有 历史 数据 证 明 主 动 管理 方式 与 指数 型 投资 方式 的 区 别 


7. 下 面 哪 一 个 关于 指数 投资 的 论述 是 正确 的 ? 


A. 它 是 一 种 消极 投资 方法 


B. 历 史 数 据 表 明 ， 指 数 型 投资 法 胜 过 主动 型 投资 法 


C. 指 数 型 投资 的 管理 成 本 低 于 主动 型 投资 


D. 上 述 所 有 论述 都 正确 


8. 天 于 主动 型 投资 基金 经 理 ， 下 面 哪些 描述 是 正确 的 ? 


C1) 他 们 会 将 亏损 的 股票 进行 止 损 ， 让 上 涨 的 股票 在 组 合 中 占有 更 大 
的 比重 。 


(2) 他 们 会 卖 出 表现 不 佳 的 股票 ， 也 会 卖 出 先前 低估 、 当 下 已 实现 价 
值 回归 的 股票 。 


C3) 他 们 会 考虑 个 股 和 行业 在 整个 投资 组 合 中 的 占 比 。 
A.(1) 
B. (2) 
C.(1) (3) 
D.(2) (3) 


9. 在 主动 型 投资 法 、 指 数 型 投资 法 之 外 ， 巴 菲 特 提出 的 第 三 种 投资 法 


是 什么 ? 
A. 多 种 资产 分 散 配置 


B. 主 动 指 数 型 


10. 下 面 哪 一 个 是 集中 投资 的 核心 ? 


A. 成 为 一 个 特定 领域 的 专家 ， 可 以 取得 强劲 的 投资 回报 


B. 集 中 投资 于 那些 最 有 可 能 超出 平均 表现 的 股票 


C. 在 投资 之 前 ， 做 大 量 细致 的 分 析 工 作 


D. 组 合 中 的 持 有 的 股票 应 该 平均 配置 


11. 下 面 的 哪个 论述 反对 个 人 投资 者 进行 所 谓 的 分 散 投资 ? 


A. 投 资 者 并 没有 结束 他 们 希望 的 多 元 化 


B. 多 元 化 使 得 投资 者 会 买 入 他 们 并 不 足够 了 解 的 股票 


C. 对 于 个 人 投资 者 ， 取 得 多 元 化 的 成 本 六 高 了 


D. 上 述 都 正确 


12. 根 据 统计 ， 下 面 哪个 股票 投资 组 合 最 有 可 能 表现 良好 ? 


A. 指 数 型 投资 法 


B. 主 动 管 理 法 


D. 平 均 投 资 法 


13. 据 建议 ， 一 个 投资 组 合 应 该 每 年 有 10%~20% 的 换 手 率 。 那 么 ， 个 股 


持 有 的 平均 时 间 有 多 久 ? 


A.1~5 年 


B.5~10 年 


C.10~20 年 


D.25 年 


14. 试 图 将 所 有 信息 都 陵 括 在 决策 过 程 中 的 分 析 法 是 什么 ? 


A. 拜 尔 


B. 帕 斯 卡 


c.g 


D. 德 . 米 拉 


15. 按 照 巴菲特 的 风险 对 冲 方式 ， 在 如 下 交易 案例 中 预期 的 回报 是 多 
少 ? XYZ 公 司 同意 以 每 股 40 美 元 的 价格 收购 ABC 人 公司， 巴菲特 认为 整个 收 
购 大 约 有 80% 的 概率 用 一 年 的 时 间 完 成 。 在 收购 的 消息 宣布 之 后 ，ABC 公 
司 股价 上 升 了 8 美元 ， 从 30 美 元 升 到 了 38 美 元 。 


A.0% 


B.2% 


C.4% 

D.6% 

16. 下 面 哪个 选项 描述 了 凯利 优化 公式 ? 
A. 所 有 主观 预测 均 可 被 量化 


B. 如 果 你 知道 成 功 的 概率 ， 你 应 该 将 资金 押 在 有 把 握 的 部 分 ， 以 使 收 
其 最 大 化 


A 


C. 所 有 可 量化 的 预测 都 会 从 某 种 主观 输入 中 受益 
D. 上 述 无 一 正确 


17. 根 据 凯 利 优化 公式 ， 如 果 你 有 60% 的 胜算 ， 你 应 该 投资 多 少 比 例 的 
资金 ? 


A.10% 
B.15% 

C.20% 

D.25% 

18. 作 为 一 个 打算 使 用 凯利 公式 的 集中 投资 者 ， 应 该 考虑 哪些 方面 ? 


(1) 投资 者 应 该 有 长 期 的 打算 。 


(2) 投资 者 应 该 谨慎 使 用 杠杆 。 


(3) 投资 者 应 该 谨慎 过 度 押 注 。 


A.(1) (2) 


B.(1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) 和 (3) 


19. 如 果 一 个 投资 者 想 使 用 集中 投资 法 ， 如 何 开 始 使 用 凯利 模型 ? 


A. 考 虑 低估 成 功 的 概率 


B. 考 虑 使 用 部 分 凯利 模型 


C. 在 考虑 投资 数量 时 ， 精 确 无 误 地 使 用 凯利 模型 


D. 考 虑 低估 为 错误 预 留 的 安全 垫 


20. 下 面 哪 一 个 是 投资 股市 的 流程 ? 


A. 收 集 信 息 


率 一 计算 最 佳 赔 率 
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如 


B. 计 算 概率 一 一 等 待 最 佳 赔 率 一 一 根据 新 信息 调整 
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决定 投资 数量 一 一 根据 新 信息 调整 


D. 计 算 概率 一 一 等 待 你 喜欢 的 赔 率 一 一 根据 新 信息 调整 


si 
tal 


21. 现 代 投 资 组 合理 论 的 中 心 论点 是 什么 ? 


A. 一 个 被 动 的、 充分 分 散 的 组 合 最 具 可 能 超越 股市 大 盘 表 现 


B. 集 中 投资 的 方式 绝 无 可 能 战胜 股市 大 盘 


C. 任 何 击败 大 盘 的 人 都 是 运气 使 然 


D. 所 有 股市 参与 者 战胜 大 盘 的 机 会 均等 ， 无 论 他 们 采取 何 种 方法 


22. 巴 菲 特 认 为 那些 持续 战胜 市 场 的 投资 家 有 何 共同 之 处 ? 


A. 他 们 寻找 股票 价格 与 内 在 价值 之 差 


B. 他 们 严格 根据 资本 资产 定价 模型 构建 自己 的 投资 组 合 


C. 他 们 非常 重视 以 贝塔 数据 安排 自己 在 某 一 只 股票 上 的 数量 


DD. 他 们 使 用 纯粹 的 数量 方法 挑选 股票 


23. 谁 被 认为 是 践 行 集中 投资 法 的 第 一 人 ? 


A. 沃 伦 :巴菲特 


B. 约 翰 - 梅 纳 德 -凯恩斯 


处 ? 


24. 下 面 哪个 被 认为 是 集中 投资 法 的 缺点 ? 


A. 较 低 的 收益 波动 B. 与 股市 大 盘 的 表现 无 天 


C. 较 高 的 收益 波动 D. 集 中 投资 法 没有 缺点 


B. 红 杉 基 金 


C. 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 焦 点 基金 


D. 切 斯 特 基 金 


只 共同 基金 ? 


26. 在 集中 投资 的 世界 里 ， 下 面 的 哪 一 项 被 认为 是 比尔 鲁 安 


A. 他 的 基金 分 散 到 多 个 不 同 的 行业 


B. 他 的 基金 持 股 期 很 短 


C. 他 的 基金 比 其 他 的 集中 投资 基金 具有 更 高 的 换 手 率 


的 独特 之 


D. 他 的 基金 更 注重 能 产生 现金 收入 的 股票 


27. 运 用 集中 投资 法 的 投资 者 在 投资 过 程 中 ， 如 何 减少 风险 ? 


A. 集 中 投资 者 将 投资 组 合 多 元 化 以 平滑 风险 与 回报 


B. 他 们 用 指数 因素 平滑 回报 


C. 他 们 在 每 一 项 投资 中 都 有 安全 边际 


D. 集 中 投资 者 在 投资 中 不 考虑 风险 


28. 天 于 减少 投资 组 合 中 持 股 只 数 的 影响 ， 下 面 哪些 是 正确 的 ? 


(1) 产生 高 于 大 盘 回 报 的 概率 提高 。 


(2) 产生 低 于 大 盘 回 报 的 概率 提高 。 


(3) 投资 组 合 的 标准 方差 降低 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


cC. (1) (3) 


D. (1) (2) (3) 


29. 下 面 哪 一 个 术语 ， 用 于 描述 在 一 个 投资 组 合 中 ， 所 持 有 的 不 同 于 其 


标杆 指数 中 的 持 股 构成 的 比例 ? 


A. 分 散 水 平 

B. 集 中 比例 

C. 活 跃 股份 

D. 指 数 比 较 

30. 一 个 与 指数 相似 的 投资 组 合 ， 其 表现 最 可 能 ”指数 。 
A. 跑 输 

B. 类 似 

C. 跑 赢 

D. 复 制 

31. 天 于 大 盘 股 投资 组 合 表现 趋势 的 观点 ， 下 面 哪 一 个 是 正确 的 ? 
A. 平 均 而 言 ， 它 们 的 表现 越 来 越 不 同 于 指数 

B. 平 均 而 言 ， 它 们 的 表现 越 来 越 像 指 数 


C. 当 集中 投资 越 来 越 有 名 ， 大 盘 股 基金 经 理 的 表现 会 越 来 越 不 同 于 指 


D. 大 盘 股 组 合 的 表现 没有 明显 的 趋势 


32. 下 面 哪些 是 投资 者 采取 的 行为 ， 迫 使 基金 经 理 管 理 的 基金 的 表现 越 
来 越 像 指数 ? 


A. 投 资 者 要 求 基 金 的 表现 追随 指数 的 表现 


D. 投 资 者 通常 会 对 媒体 吹捧 的 基金 趋 之 各 区 


33. 巴 菲 特 使 用 下 面 哪 一 个 短语 形容 股价 ? 


A. 反 映 贪 梦 


B. 合 理 不 理性 


34. 基 于 业界 重视 股价 短期 的 心理 ， 下 面 哪 一 个 是 基金 经 理 行为 所 产生 
的 副作用 ? 


(1) 经 常 查看 股价 报价 。 


(2) 机 构 投 资 者 经 常 因 冲 动 进 行 交 易 。 


(3) 共同 基金 的 低 换 手 率 。 
A.(1) (2) 

B.(1) (3) 

C. (2) (3) 

D. (1) (2) (3) 


35. 有 人 说 :“ 基 金 行业 自己 的 行为 与 他 们 告知 投资 人 的 ， 简 直 就 是 两 
码 事 。” 这 句 话 的 核心 是 什么 ? 


A. 基 金 经 理 倾 向 于 长 期 持 股 ， 而 建议 投资 者 进行 活跃 的 资产 配置 
B. 基 金 经 理 倾 向 于 高 换 手 率 ， 而 建议 投资 者 追求 短期 表现 

C. 基 金 经 理 倾向 于 长 期 投资 ， 而 建议 客户 做 同样 的 安排 

D. 基 金 经 理 倾向 于 高 换 手 率 ， 而 建议 客户 长 期 买 入 并 持 有 


36. 那 些 以 10 年 为 期 战胜 了 大 盘 的 集中 投资 组 合 中 有 百 分 之 多 少 ， 在 3 
年 或 更 多 时 间 落 后 于 大 盘 的 表现 ? 


A.35% 


B.55% 


C 7004 


U./ J70 


D.95% 


37. 巴 菲 特 如 何 判断 对 于 一 家 上 市 公司 的 投资 成 功 与 否 ? 


A. 股 价 多 年 的 变化 


B. 股 价 季 度 的 变化 


C. 以 公司 的 运营 结果 为 判断 


D. 以 5 年 为 期 的 股价 表现 


38. 关 于 股价 和 企业 盈利 相关 情况 的 说 法 ， 下 面 哪 一 个 是 正确 的 ? 


A. 时 间 越 长 ， 企 业 鱼 利 与 股价 的 表现 越 相 天 


B. 每 个 季度 的 股价 表现 与 企业 盈利 高 度 相 天 


C. 股 价 和 企业 盈利 之 间 没 有 天 系 


D. 在 大 多 数 时 间 ， 股 价 和 企业 鱼 利 高 度 相 天 


39. 下 面 哪 一 个 是 伯 克 希 尔 公司 “透视 盈余 "的 定义 ? 


A. 来 源 于 伯 克 希 尔 全 资 公司 的 鱼 利 


B. 它 旗下 各 类 企业 的 运营 利润 ; 它 大 量 持 有 股票 的 企业 的 留存 利润 以 


及 如 果 留 存 鳃 余 已 经 实际 支付 ， 由 此 产生 的 税务 津贴 


C. 伯 克 希 尔 使 用 的 一 种 向 股东 报告 季度 表现 的 特有 方式 


D. 伯 克 希 尔 使 用 的 一 种 报告 其 全 资 拥 有 公司 运营 情况 的 方法 


40. 按 照 巴 菲 特 的 说 法 ， 集 中 投资 者 使 用 透视 和 僵 余 判断 投资 表现 的 好 处 
是 什么 ? 


A. 使 用 透视 鳃 余 法 分 析 ， 是 对 企业 鳃 利 分 析 法 的 有 益 补 充 


B. 在 集中 投资 者 犯错 误 的 时 候 ， 这 个 方法 可 以 起 到 提示 作用 


C. 它 能 促使 投资 者 进行 长 期 投资 


D. 以 上 论述 都 正确 


41. 下 面 哪个 选项 ， 是 个 人 在 进行 投资 决策 时 运用 的 合适 标准 ? 


AJBMAR 


B. 净 资产 回报 率 


C. 安 全 边际 


D. 以 上 全 部 正确 


42. 高 换 手 率 基 金 的 表现 差 于 低 换 手 率 基金 的 表现 的 主要 原因 是 什么 ? 


D. 以 上 全 部 正确 


43. 根 据 杰 弗 里 和 阿 诸 特 的 研究 ， 投 资 应 该 保持 怎样 水 平 的 换 手 率 ? 


A.0%~20% 


B.20%~40% 


C.40%~60% 


D.60%~80% 


44. 在 组 建 一 个 集中 投资 组 合 时 ， 应 该 采取 如 下 哪些 行为 ? 


C1) 如 果 你 的 资本 有 限 ， 你 应 该 考虑 使 用 杠杆 以 利于 回报 最 大 化 。 


(2) 从 企业 所 有 者 的 角度 出 发 ， 进 行 股 票 投资 。 


(3) 持 股 期 最 少 5 年 。 


A.(1) (2) 


B.(1) (3) 


C. (2) (3) 


D.(1) (2) 和 (3) 
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1. 巴 菲 特 运用 、 发 展 了 哪 三 个 重要 的 投资 组 合 管理 因素 ? 

2. 在 投资 管理 界 ， 有 哪 两 关 针锋相对 的 策略 ? 

3. 从 一 个 投资 者 的 角度 出 发 ， 两 类 投资 组 合 管理 策略 各 有 何 吸引 力 ? 
4. 什 么 是 多 元 化 不 可 避免 的 结果 ? 

5. 根 据 巴 菲 特 的 建议 ， 哪 一 类 投资 者 应 该 考虑 指数 基金 ? 


6. 根 据 巴 菲 特 的 观点 ， 对 于 那些 “ 懂 一 些 ” 的 投资 者 ， 最 佳 的 投资 方式 
是 什么 ? 


7. 描 述 一 下 巴菲特 所 运用 的 投资 组 合 管理 策略 。 


8. 在 决策 理论 或 概率 论 的 进化 史上 ， 布 莱 斯 -帕斯卡 、 皮 埃 尔 : 德 : 费 马 、 
托马斯 . 拜 尔 三 个 数学 家 做 了 什么 贡献 ? 


9. 简 单 描述 一 下 拜 尔 分 析 法 。 
10. 巴 菲 特 如 何 将 概率 论 运 用 在 股票 投资 上 ? 
11. 简 述 凯 利 优化 模型 。 


12. 凯 利 优化 模型 的 三 个 局 限 是 什么 ? 


13. 芒 格 用 了 什么 样 的 赌场 类 比 形容 股市 ? 


14. 写 过 数 本 著作 的 作家 安德鲁 : 拜 尔 用 了 很 多 年 去 观察 参 赌 者 的 行为 ， 
解释 一 下 他 对 参 赌 者 的 观察 与 投资 者 有 何 关 系 。 


15. 在 现实 中 ， 有 哪 四 个 步骤 将 概率 论 运用 到 股票 投资 中 ? 


16.1984 年 在 哥伦比亚 大 学 商学 院 发 表 的 演讲 中 ， 巴 菲 特 是 如 何 看 待 市 
场 有 效 理论 的 ? 


17. 谁 被 认为 是 集中 投资 的 第 一 人 ? 他 是 在 什么 环境 下 成 为 投资 管理 者 
的 ? 


18. 描 述 一 下 凯恩斯 的 三 个 投资 原则 。 
19. 凯 恩 斯 如 何 看 待 对 于 股市 的 “ 择 时 ”问题 ? 


20. 查 理 : 芒 格 在 与 巴菲特 合作 之 前 ， 就 独立 管理 投资 。 请 将 他 的 方法 和 
回报 与 巴菲特 的 方法 和 回报 进行 一 些 比较 。 


21. 比 尔 . 鲁 安 和 巴菲特 都 是 当年 格雷 尼 姆 在 哥伦比亚 大 学 证 券 分 析 课 程 
的 同学 。 鲁 安 的 投资 结构 与 巴菲特 的 有 何不 同 ? 


22. 卢 :辛普森 如 何 被 巴菲特 所 了 解 ， 并 在 伯 克 希 尔 表现 中 扮演 了 何 种 角 
色 ? 


23. 讨 论 一 下 在 第 5 章 中 展示 的 统计 研究 ， 以 及 集中 投资 组 合 胜出 大 盘 


的 可 能 性 。 
24. 何 谓 “ 活 跃 股份 ”? 
25. 为 什么 大 多 数 基 金 经 理 似乎 追求 复制 标杆 指数 ? 


26. 被 巴菲特 称 为 “超级 投资 家 ”的 投资 者 在 短期 投资 表现 方面 有 何 共同 
之 处 ? 


27. 在 第 5 章 中 ， 通 过 对 于 股价 表现 与 公司 鱼 利 表现 之 间 的 对 比分 析 ， 
得 出 了 怎样 的 结论 ? 


28.…“ 透 视 鱼 余 ” 这 个 概念 对 于 伯 克 希 尔 来 说 是 什么 意思 ? 


29. 当 巴菲特 考虑 是 否 新 增 一 项 投资 时 ， 什 么 是 他 考虑 的 经 济 测 试 指 


标 ? 
30. 对 于 一 个 集中 投资 者 ， 什 么 样 的 持 股 期 限 较 为 合适 ? 


31. 根 据 晨 星 公司 的 统计 ， 投 资 组 合 的 换 手 率 和 回报 率 之 间 呈 现 一 种 什 
么 样 的 天 系 ? 


32. 大 多 数 投资 者 面 对 的 最 大 成 本 是 什么 ? 


33. 在 使 用 集中 投资 法 之 时 ， 有 哪 五 点 应 该 牢记 于 心 ? 


IX 


1.B。 投 资 组 合 管理 是 组 合 结构 与 实时 管理 的 集成 。 


2.D。 巴 菲 特 所 运用 的 三 个 重要 因素 分 别 是 : 


C1) 他 构建 长 期 成 长 的 投资 组 合 的 方法 。 


(2) 他 判断 投资 组 合 进展 的 测量 方式 。 


(3) 他 在 管理 中 面临 过 山 车 般 行 情 考验 的 控制 情绪 的 方法 。 


3.D。 巴 菲 特 考虑 的 不 是 每 分 每 秒 ， 不 以 天 、 月 、 季 度 为 单位 的 股价 变 


, 而 是 以 年 甚至 5 年 、10 年 为 单位 的 股价 变动 。 


4.C。 当今 的 投资 世界 ， 存 在 两 种 投资 组 合 管理 策略 : 全 主动 型 投资 ; 


@ 指 数 型 投资 。 它 们 如 同 拔河 比赛 一 样 ， 彼 此 针锋相对 。 


me 
ay 


5.B。 指 数 型 投资 是 买 进 并 持 有 方式 。 它 会 买 入 一 系列 足够 分 散 的 股 
EE, 


, 设计 去 复制 一 个 特定 基准 指数 ， 例 如 标 普 500 指 数 。 


6.C。 主 动 型 投资 经 理 认为 ， 他 们 通过 优秀 的 选 股 技能 可 以 战胜 指数 。 


然而 ， 历 史记 录 表 明 ，1980~2011 年 ， 仅 有 419% 的 大 型 基金 的 表现 胜出 标 普 
500 指 数 。 


7.A。 认 为 指数 型 投资 法 是 完全 消极 策略 的 看 法 并 不 正确 。 例 如 ， 标 普 
有 个 9 人 委员 会 ， 决 定 哪些 股票 可 以 入 选 标 普 500 指 数 。 自 1980 年 以 来 ， 标 
普 500 成 分 股 的 年 替换 率 为 5%~10%， 这 意味 着 ， 在 标 普 500 指 数 的 公司 
中 ， 每 年 平均 有 25~50 只 股票 被 替换 。 


8.D。 大 多 数 投资 经 理会 卖 出 上 涨 的 股票 收获 利润 ， 也 会 卖 出 表现 不 佳 
的 股票 ， 以 买 入 其 他 他 们 认为 可 能 会 有 上 佳 表现 的 股票 。 此 外 ， 很 多 主动 
型 基金 经 理 可 考虑 个 股 以 及 各 行业 类 股 在 其 整个 组 合 中 的 占 比 。 


9.C。 尽 管 巴菲特 不 反对 普通 人 运用 指数 型 投资 法 ， 但 他 指出 集中 投资 
法 是 蔡 代 指数 型 投资 法 和 主动 型 投资 法 的 选项 。 集 中 投资 法 选择 较 少 的 、 
从 长 远 来 看 可 提供 超越 平均 回报 的 股票 。 


10.B。 跟 随 巴菲特 的 投资 准则 ， 必 然 会 发 现 那些 优秀 的 公司 ， 使 得 集 
中 投资 法 切实 可 行 。 集 中 投资 的 核心 在 于 : 挑选 几 只 长 期 而 言 ， 最 有 可 能 
产生 超越 平均 水 平 回 报 的 股票 ， 将 资金 大 量 投 在 上 面 。 


11.B。 多 元 化 的 主要 问题 在 于 它 大 大 提高 了 你 买 一 些 搞 不 懂 的 企业 的 
可 能 ， 也 就 是 提高 了 犯错 的 概率 。 巴 菲 特 建议 ， 一 个 投资 者 最 好 专注 于 少 
数 公司 。 


12.C。 根 据 统计 ， 相 对 于 主动 管理 法 、 指 数 型 投资 法 ， 集 中 投资 法 最 


13.B。10% 的 换 手 率 大 约 平均 持 有 的 时 间 为 10 年 。20% 的 换 手 率 平均 


的 持 有 时 间 为 5 年 。 


14.A。 托 马 斯 拜 尔 扩展 了 帕斯卡 和 费 马 的 理论 ， 并 衍生 出 拜 尔 分 析 
法 。 拜 尔 分 析 法 试图 将 所 有 的 信息 ， 都 融入 推理 或 决策 过 程 中 。 


15.A。 如 果 整 个 收购 在 一 年 后 完成 ， 投 资 者 会 有 2 美元 的 回报 ， 股 东 将 
会 收 到 40 美 元 。80% 的 成 功 概 率 ， 意 味 着 0.8x2 美 元 =1.60 (美元 ) 。 


同时 有 20% 的 概率 预示 着 该 项 收购 活动 会 取消 。 如 果 是 这 样 ， 股 价 将 
下 跌 8 美 元 回 到 之 前 的 状态 ， 即 0.2x8.00=1.60( 美元 ) 。 


这 样 ， 整 个 预期 回报 为 : (1.60-1.60 ) /38=0%, 


16.B。 凯 利 优 化 公式 基于 一 个 概念 ， 如 果 你 知道 成 功 的 概率 ， 你 应 该 
将 资金 押 在 有 成 功 把 握 的 部 分 ， 以 使 收益 最 大 化 。 


17.C。 公 式 是 2 倍 倍率 减 去 1 : ( 2x0.60 ) -1=1.20-1=0.20 或 20% 


18.D。 任 何 打算 使 用 凯利 公式 投资 的 人 都 应 该 有 长 期 的 规划 。 投 资 者 
应 该 避免 过 度 使 用 杠杆 ， 以 免 在 股市 下 跌 时 被 迫 出 局 。 最 后 ， 过 度 的 押 注 
同样 风险 极 大 ， 会 导致 财 徒 的 命运 。 

19.B。 过 分 押 注 的 风险 要 远 远 大 于 下 小 注 的 风险 ， 所 以 ， 人 们 应 该 从 
使 用 “部 分 凯利 模型 “开始 他 们 的 集中 投资 之 旅 。 


20.B。 投 资 股市 的 流程 应 为 : 


(1) 计算 概率 ， 或 比 大 盘 具 有 更 大 回报 的 机 会 。 


(2) 等 待 最 佳 赔 率 ， 等 待 令 人 满意 的 安全 边际 出 现 。 


和 


(3) 根据 新 信息 调整 ， 留 意 公司 的 进展 以 及 管理 层 的 表现 。 


(4) 决定 投资 数量 ， 这 时 凯利 公司 将 派 上 用 场 。 


21.C。 现 代 投 资 理论 的 中 心 论点 : 市 场 是 有 效 的 。 所 有 的 股票 价格 都 
处 于 合理 人 位置。 因此， 没有 人 能 够 年 复 一 年 地 战胜 市 场 ， 除 非 运气 好 。 


22.A。 尽 管 成 功 的 投资 者 会 使 用 不 同 的 投资 方法 ， 巴 菲 特 认为 有 一 点 
是 共同 的 ， 他 们 都 寻找 并 抓 住 那些 股票 价格 与 内 在 价值 之 差 ， 以 获取 鱼 
利 。 


23.B。 大 多 数 人 知道 约翰 : 梅 纳 德 ' 凯 恩 斯 是 由 于 他 对 于 经 济 学 的 贡献 ， 
但 他 在 英格兰 剑桥 国王 学 院 管理 切 斯 特 基金 的 历史 记录 表明 ， 凯 恩 斯 还 是 
一 位 传奇 的 投资 家 。 


24.C。 集 中 投资 法 会 将 投资 集中 于 为 数 不 多 的 证 券 上 。 由 于 分 散 度 有 
限 ， 这 会 导致 其 回报 波动 高 于 其 他 更 加 分 散 的 投资 组 合 。 


25.B。 红 杉 基金 是 第 一 个 践 行 集中 投资 法 的 共同 基金 。 红 杉 基金 是 比 
尔 : 鲁 安 在 1969 年 创立 的 ， 其 资金 来 源 于 巴菲特 同年 解散 的 合伙 企业 中 的 一 


26.A。 尽 管 红 杉 基金 90% 的 资产 只 分 布 在 6~10 只 股票 上 ， 人 鲁 安 指出 这 


27.C。 集 中 投资 者 认为 减少 风险 的 措施 是 增加 安全 边际 的 厚度 。 


28.A。 研 究 表 明 ， 当 一 个 投资 组 合 中 持 股 只 数 减 少 ， 其 产生 高 于 大 盘 
回报 的 概率 提高 。 同 时 ， 产 生 低 于 大 盘 回报 的 概率 也 提高 了 。 最 后 ， 当 一 
个 投资 组 合 中 持 股 只 数 减 少 ， 其 回报 标准 方差 提高 。 


29.C, “活跃 股份 "是 指 在 一 个 投资 组 合 中 ， 所 持 有 的 不 同 于 其 标杆 指 
数 中 的 持 股 构成 的 比例 ， 也 就 是 在 组 合 中 持 股 的 比例 ， 与 构成 指数 的 股票 
比例 的 重 双 程度 。 


30.A。 一 个 投资 组 合 越 是 精确 地 复制 指数 ， 其 表现 越 有 可 能 跑 输 指 
数 。 


31.B。1980 年 时 有 50% 的 大 盘 股 基金 拥有 超过 80% 的 活跃 股份 ， 也 就 
是 说 一 半 的 基金 表现 过 异 于 标杆 指数 。 而 到 了 今天 ， 仅 有 259% 的 大 盘 股 基 
金 被 认为 是 真正 的 主动 型 。 


32.B。 对 于 近期 表现 低 于 同行 或 低 于 指数 的 基金 ， 投 资 者 通常 倾向 于 
将 资金 撤 出 。 这 使 得 基金 经 理 越 来 越 专注 于 保持 与 指数 的 一 致 性 ， 这样 就 


ADT Na FS A, SPA, 我们 知道 你 越 是 像 指 数 ， 就 越 不 可 
能 超过 指数 。 


33.D。 在 那 骗 著 名 关于 格雷 厄 姆 -多 德 部 党 的 演讲 中 ， 巴 菲 特 提 到 很 多 
重要 的 概念 ， 但 最 为 重要 的 莫 过 于 :“ 当 股价 被 华尔街 的 手 群 效应 影响 时 ， 


(MSS AHI , eS , eS , RETAS SIE, Kin 
上 ， 市 场 的 股价 经 常 是 莫名 其 妙 的 。 


34.A。 基 于 股价 短期 表现 的 想法 在 投资 界 很 流行 。 这 样 造成 的 结 
是 ， 有 人 每 天 甚至 每 小 时 都 查看 股价 ， 这 也 是 管理 数 十 亿 的 机 构 投资 者 经 
常 随意 交易 、 基 金 经 理 频 繁 交 易 的 原因 。 


35.D。 基 金 经 理 经 党 建议 投资 者 买 入 并 持 有 ， 然 而 ， 与 此 同时 ， 他 们 
自己 却 倾向 于 追求 短期 表现 ， 这 导致 基金 常常 频繁 进行 短线 交易 。 


36.D。 在 3000 个 集中 投资 组 合 中 ， 有 808 个 组 合 以 10 年 计 为 期 战胜 了 市 
场 大 盘 。 在 这 808 个 组 合 中 ， 以 3 年 、4 年 、5 年 或 6 年 计 取 时 段 时 ， 则 有 95% 
将 仍然 遭受 跑 输 大 盘 的 打击 。 


37.C, Bari :“ 对 于 我 们 持 有 的 股票 ， 芒 格 和 我 襄 欢 让 它们 以 自己 
的 运营 结果 说 话 ， 而 我 们 不 需要 每 天 甚至 每 年 的 市 场 牌 价 〈 指 股价 ) 告诉 
我 们 投资 是 否 成 功 。 在 一 段 时 间 里 ， 市 场 或 许 会 忽视 企业 本 身 的 价值 ， 但 
最 终 会 反映 其 本 来 面目 。” 


38.A。 研 究 表明 ， 时 间 越 长 ， 股 价 和 企业 盈利 二 者 之 间 的 关联 度 越 
高 。 当 持 股 3 年 时 ， 股 价 与 运营 利润 之 间 的 相关 程度 为 0.131~0.360 ( 0.360 
的 相关 度 意 思 是 36% 的 股价 变量 可 以 用 利润 变量 解释 。 ) 当 持 股 期 为 5 年 
时 ， 相 关 度 排列 为 0.374~0.599。 当 持 股 期 为 10 年 时 ， 二 者 之 间 的 相关 度 为 


0.593~0.695。 


39.B, 趾 为 了 帮助 股东 正确 了 解 伯 克 希 尔 公 司 大 量 持 有 的 股票 投资 ， 
巴菲特 使 用 了 一 个 词 “透视 鱼 余 ”"。 伯 克 希 尔 的 透视 盈利 组 成 包括 : 它 旗下 
类 企业 的 运营 利润 ; 它 大 量 持 有 的 股票 的 企业 的 留存 利润 以 及 如 果 留 存 
余 已 经 实际 支付 ， 由 此 产生 的 税务 津贴 。 


sz 
[=] 
Be 
oO z. 


40.C。 根 据 巴 菲 特 的 经 历 ， 自 1965 年 (巴菲特 入 主 伯 克 希 尔 公司 ) 以 
来 ， 公 司 的 透视 盈利 的 成 长 速率 与 其 证 券 的 市 值 几乎 相同 。 然 而 ， 这 两 者 
并 非 完 全 同步 行动 。 在 很 多 情况 下 ， 盈利 率先 于 股价 反应 ， 但 有 时 候 ， 也 
会 反 过 来 。 两 者 之 间 的 关系 ， 长 期 而 言 是 一 致 的 。 巴 菲 特 说 :“ 这 个 方法 能 
促使 投资 者 着 眼 于 长 远 的 企业 前 景 ， 而 不 是 短期 的 市 场 起 伏 。 这 种 远见 有 
利于 改善 结 


41.D。 你 可 以 在 个 人 投资 决策 时 ， 使 用 多 个 标准 ， 包 括 透 视 鱼 余 、 稳 
资产 回报 率 、 安 全 边际 。 当 你 进行 实际 交易 时 ， 你 可 以 根据 情况 灵活 调整 
这 些 标 准 。 

42.B。 有 个 很 明显 的 道理 却 很 容易 被 忽视 掉 ， 那些 高 换 手 率 的 基金 导 
致 交 易 费 用 居 高 不 下 ， 而 这 会 拖 低 投资 回报 。 


43.A。 杰 弗 里 和 阿 诸 特 的 研究 表明 ， 为 了 获得 更 高 的 税 后 回报 率 ， 投 
资 者 需要 保持 他 们 平均 的 年 度 换 手 率 在 0%~209%6。 


44.C。 作 为 一 个 集中 投资 者 ， 应 该 总 是 考虑 将 持 股 视 为 一 家 企业 的 一 
部 分 。 应 该 做 好 持 股 5 年 甚至 10 年 的 时 间 准 备 。 最 后 ， 集 中 投资 时 不 要 使 用 
财务 杠杆 。 否 则 ， 在 股市 大 跌 时 ， 有 具有 杠 杠 的 组 合 会 因 一 个 意外 的 催促 补 


1. 巴 菲 特 所 运用 的 三 个 重要 的 因素 分 别 是 : 


C1) 他 构建 长 期 成 长 的 投资 组 合 的 方法 。 


(2) 他 判断 投资 组 合 进展 的 测量 方式 。 


C3) 面临 过 山 车 般 股市 行情 考验 时 ， 控 制 情绪 的 方法 。 


2. 当 今 投 资 管理 行业 存在 两 种 投资 组 合 管理 策略 : @ 主 动 型 投资 ; © 
指数 型 投资 。 它 们 如 同 拔河 比赛 一 样 针锋相对 ， 各 执 一 词 。 


3. 指 数 型 投资 和 主动 型 投资 ， 这 两 类 投资 都 可 以 通过 多 元 化 分 散 而 降 
低 风 险 。 


4. 多 元 化 投资 不 可 避免 地 导致 平庸 的 投资 结果 。 指 数 型 投资 和 主动 型 
投资 两 类 投资 方式 可 以 达到 多 元 化 目标 ， 但 它们 通常 都 无 法 提供 杰出 的 回 
报 。 


5. 巴 菲 特 认为 ， 那 些 不 能 忍受 较 高 风险 的 投资 者 以 及 对 资本 市 场 没 有 
什么 了 解 但 仍然 想 通 过 参与 普通 股 投资 而 获得 长 期 收益 的 投资 者 ， 可 以 考 
虑 参与 指数 型 投资 。 他 说 :“ 通 过 定性 地 投资 于 指数 型 基金 ， 之 无 专业 知识 
的 投资 人 实际 上 会 比 大 多 数 职业 投资 者 干 得 更 好 。” 


6. 对 于 那些 “ 懂 一 些 ” 的 投资 者 ， 巴 菲 特 建 议 专注 于 少数 公司 
家 。 而 通常 投资 人 会 关注 10~20 家 公司 。 
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7. 巴 菲 特 的 策略 可 以 被 称 为 集中 投资 。 他 认为 ， 如 果 你 发 现 了 理想 的 
对 象 ， 应 该 愿意 投资 10% 的 资金 在 一 只 股票 上 ， 这 样 整个 组 合 持 股 应 该 只 
有 10 只 股票 。 实 际 上 ， 也 不 是 平均 持 有 这 10 只 ， 其 中 一 些 具备 更 好 回报 潜 
力 的 对 象 ， 将 占据 更 大 的 份额 。 


8.1654 年 ， 布 莱 斯 :帕斯卡 和 皮 埃 尔 . 德 : 费 马 相互 之 间 的 一 些 往来 信件 葛 
定 了 概率 论 的 基础 。 后 来 ， 另 一 个 数学 家 托马斯 : 拜 尔 所 写 的 一 些 东西 为 概 
率 理 论 推 向 实际 的 应 用 打下 了 基础 。 


9. 拜 尔 分 析 法 试图 将 所 有 的 信息 都 融入 推理 或 决策 过 程 中 。 它 的 另 一 
个 名 字 为 决策 树 理论 ， 树 的 每 一 个 分 支 代表 新 发 生 的 信息 ， 反 过 来 也 会 影 
响 决 策 概率 。 

10. 巴 菲 特 说 : “我们 所 要 做 的 全 部 ， 就 是 将 盈利 概率 乘 上 可 能 忽 利 的 
效 量 ， 城 去 损失 的 概率 乘 上 可 能 损失 的 数量 。 尽 管 这 或 许 并 不 完美 。” 


他 还 将 概率 论 与 风险 套利 联系 起 来 。 如 果 一 项 并 购 被 宣布 ， 应 该 评估 
它 的 确定 性 。 并 购 的 完成 需要 时 间 ， 现 实 股价 与 收购 价 之 差 经 常 被 用 来 衡 


_ 
赔 率 。 


tel 


11. 凯 利 优化 公式 经 常 被 称 为 优化 成 长 策略 ， 它 基于 一 个 概念 ， 如 果 你 
知道 你 的 成 功 概率 ， 就 将 你 的 资金 放 在 具有 利益 最 大 化 的 赢 面 上 。 


这 里 2 乘 以 赢 面 的 概率 Cp) 减 去 1 等 于 你 的 投资 的 比例 (x ) 。 


12. 运 用 凯利 优化 模型 是 有 风险 的 ， 投 资 者 必须 明智 地 知道 它 的 三 个 局 
BR : 


(1) 无 论 是 否 使 用 凯利 模型 ， 投 资 人 都 应 该 做 好 一 个 长 期 的 打算 。 在 
投资 中 ， 很 可 能 最 初 的 投资 并 不 能 确保 成 功 。 


(2) 谨慎 使 用 杠 枉 。 否 则 ， 一 旦 遇 到 股市 大 跌 ， 你 可 能 被 迫 要 卖 出 所 
有 股票 ， 从 而 出 局 。 


(3) 避免 过 度 押 注 。 如 果 你 判断 有 70% 的 成 功 概 率 而 实际 上 仅 有 
559%， 你 可 能 面临 的 风险 被 称 为 “ 赌 徒 的 破产 ”。 


13. 芒 格 说 :“ 模 型 一 一 一 简化 股市 上 所 发 生 的 事情 像 是 赛马 场 上 的 财 
金 计 算 系 统 。 如 果 你 停 下 来 想 一 想 ， 赛 马场 就 像 股市 ， 每 一 个 人 跑 到 那 
里 ， 然 后 下 注 ， 赔 率 随 着 下 注 的 变化 而 变化 ， 这 样 的 情况 同样 也 发 生 在 股 
hE, ” 


14. 安 德 鲁 . 拜 尔 曾经 用 了 很 多 年 去 观察 赌场 参 财 者 的 行为 ， 发 现 很 多 人 
为 浮躁 而 输 钱 。 在 赌场 或 赛马 场 上 ， 人 们 一 进去 立刻 开始 手 痒 ， 立 马 
进行 愚 大 的 行为 。 这 与 股市 中 股民 的 行为 没有 太 大 区 别 。 


15. (1) 计算 概率 。 长 期 而 言 ， 所 选择 的 股票 能 否 满足 投资 回报 的 目 


标 ? 


( 2 ) 等 待 最 佳 赔 率 的 出 现 。 当 你 具有 安全 边际 之 时 ， 胜 算 的 概率 在 你 


(3) 根据 最 新 信息 及 时 做 出 调整 。 投 资 者 应 该 持续 地 观察 公司 本 身 的 
情况 。 如 果 有 新 的 情况 ， 原 来 评估 的 可 能 性 也 应 该 进行 相应 的 调整 


站 


(4) 决定 投资 数量 。 投 资 者 应 该 用 多 少 资金 投资 于 某 个 特定 对 象 。 


16. 巴 菲 特 完全 不 认同 现代 组 合理 论 的 核心 论点 一 一 市 场 有 效 理论 ， 他 
不 同意 “市 场 是 有 效 的 ”这 一 观点 。 那 些 能 年 复 一 年 战胜 市 场 的 人 并 不 仅仅 
因为 运气 好 ， 他 们 的 成 功 不 能 仅仅 被 解释 为 随机 漫步 的 结 


17. 约 翰 ' 梅 纳 德 ' 凯 恩 斯 因 其 对 于 经 济 学 的 贡献 而 闻名 ， 然 而 ， 在 他 被 
任命 为 英国 剑桥 国王 学 院 第 二 任 总 务 长 之 后 ， 他 的 投资 才能 展露 无 遗 。 在 
他 接手 之 前 ， 国 王 学 院 的 投资 局 限于 固定 收益 证 券 。 他 说 服 大 家 成 立 一 只 
新 的 基金 专门 投资 于 普通 股 、 货 币 和 商品 期 货 。 这 只 新 成 立 的 基金 就 是 切 
斯 特 基 金 。 


18. 凯 恩 斯 的 三 个 原则 如 下 : 


(1) 投资 于 经 过 认真 挑选 的 对 象 上 ， 它 们 相对 于 可 能 真实 的 和 潜在 的 
内 在 价值 价格 低廉 ， 相 对 于 同期 的 替代 投资 也 具有 更 优 的 性 价 比 。 


(2) 坚定 地 持 有 选 定 之 后 的 组 合 ， 风 十 同舟 ， 或 许 数 年 ， 直 至 它们 的 


潜力 尽 显 ， 或 有 证 据 表 明 当 初 是 买 错 了 对 象 。 


(3) 保持 投资 组 合 平衡 性 ， 即 尽管 集中 投资 个 股 会 隐 含 一 系列 风险 ， 
但 不 同 的 个 股 之 间 会 有 风险 的 对 冲 。 


19. 凯 恩 斯 认为 ， 试 图 预测 股市 高 低 的 “ 择 时 ”行为 ， 宫 无 意义 。 他 说 ， 
利用 经 济 的 周期 循环 ， 大 规模 地 系统 性 地 买 进 、 卖 出 股票 ， 并 无 益处 。 他 
看 到 很 多 个 人 投资 者 企图 预测 股市 高 低 而 进行 买卖 ， 但 事实 是 ， 想 这 么 干 
的 人 ， 不 是 卖 得 太 迟 ， 就 是 买 得 太 迟 ， 或 者 二 者 均 沾 ， 这 同时 导致 交易 成 
本 的 大 幅 上 升 。 


20. 相 对 于 巴菲特 ， 芒 格 的 投资 组 合 更 为 集中 ， 这 使 得 芒 格 的 投资 表现 
比 巴菲特 的 具有 更 大 的 波动 性 。 然 而 ， 芒 格 建立 在 寻找 价值 折扣 基础 上 的 
投资 方法 ， 与 巴菲特 的 方法 如 出 一 输 。 


21. 鲁 安 的 基金 是 以 共同 基金 形式 成 立 的 ， 而 巴菲特 采用 了 合伙 制 企业 
形式 。 他 的 红 杉 基金 是 第 一 只 践 行 集中 投资 方法 的 共同 基金 。 


22.1979 年 ， 巴 菲 特聘 请 了 卢 : 圣 普 森 到 盖 5J 保 险 公司 工 作 ， 负 责 管 理 投 


资 ， 其 特点 之 一 是 常常 集中 持 有 10 只 以 内 的 股票 。 
23. 一 项 统计 研究 挑选 了 1200 只 股票 测量 它们 的 表现 。 它 们 被 随机 选 
择 ， 组 成 4 个 组 合 ， 每 个 组 合 包括 250 只 、100 只 、50 只 、15 只 股票 。 拥 有 股 


票 只 数 越 少 的 组 合 ， 其 回报 表现 的 标准 方程 越 高 。 与 此 同时 ， 拥 有 股票 只 
数 越 少 的 组 合 越 有 机 会 跑 赢 大 势 。 


24. 所 谓 的 “活跃 股份 ”是 衡量 在 一 个 投资 组 合 中 ， 所 持 有 的 不 同 于 其 标 
杆 指数 中 的 持 股 构成 的 比例 ， 也 就 是 在 组 合 中 持 股 的 比例 ， 与 购 成 指数 的 
股票 比例 的 重 妓 程度 。 根 据 他 们 两 个 的 研究 ， 一 个 组 合 如 果 少 于 60% 的 持 
股 是 “活跃 股份 ”, 那么 它 的 表现 将 接近 指数 。 如 何 超过 80%， 其 表现 将 异 
于 指数 。 


25. 越 来 越 多 的 基金 经 理 变 得 以 指数 为 导向 ， 因 为 客户 更 加 关注 标杆 指 
数 。 这 样 ， 基 金 经 理 唯 恐 落 到 垫底 的 209% 或 40%， 避 免 这 样 命运 的 唯一 方 
法 是 复制 指数 。 


26. 这 些 拥有 长 期 卓越 表现 的 超级 投资 家 ， 通 常 要 忍受 糟糕 的 短期 落后 
表现 。 可 以 预见 ， 任 何 采取 集中 投资 方法 的 基金 管理 人 ， 都 需要 忍受 短期 
洛 后 于 大 势 的 糟糕 表现 。 


27. 在 使 用 1200 只 股票 研究 股价 表现 和 鳃 利之 间 关 系 的 实验 中 ， 研 究 结 
果 表 明 ， 时 间 越 久 ， 二 者 之 间 的 关联 度 越 大 。 这 意味 着 持 有 股票 的 时 间 越 
久 ， 股 价 就 越 能 反映 公司 的 基本 面 。 这 个 结论 验证 了 巴菲特 的 观点 : 只 要 
有 足够 的 时 间 ， 股 价 将 反映 公司 的 基本 经 济 情况 。 


28. 为 了 帮助 股东 正确 了 解 伯 克 希 尔 公 司 大 量 持 有 的 股票 投资 ， 巴 菲 特 
使 用 了 一 个 词 一 一 “透视 鱼 余 ”。 伯 克 希 尔 的 透视 鳃 余 组 成 包括 : 它 旗下 各 
类 企业 的 运营 利润 ; 它 大 量 持 有 的 股票 的 企业 的 留存 利润 以 及 如 果 留 存 鳃 
余 已 经 实际 支付 ， 由 此 产生 的 税务 津贴 。 


29. 每 当 巴 菲 特 考虑 一 项 新 投资 时 ， 他 会 将 这 个 新 项 目 与 已 经 持 有 的 投 


资 进 行 比较 ， 看 看 是 否 更 好 。 巴 菲 特 已 经 持 有 的 投资 是 进行 新 投资 或 并 购 
的 一 个 衡量 标杆 。 芒 格 评价 道 :“ 作 为 一 个 普通 的 投资 者 ， 你 所 拥有 的 最 好 
的 东西 应 该 作为 你 的 衡量 指标 。 


30. 集 中 投资 是 一 个 长 期 投资 的 方法 ， 如 果 你 问 巴菲特 他 理想 的 持 股 期 
REZA? 他 会 回答 :“ 永 远 ! ” 谈 到 长 期 投资 会 降低 换 手 率 ， 他 说 :“ 待 着 
不 动 令 我 们 成 为 智慧 行动 者 。 


31. 晨 星 公 司 的 研究 发 现 ， 低 换 手 率 相 对 于 高 换 手 率 基 金具 有 更 高 的 回 
报 。 以 10 年 为 基准 ， 那 些 换 手 率 低 于 20% 的 基金 比 那 些 换 手 率 高 于 100% 的 
基金 回报 率 高 出 14 个 百分点 。 


32. 对 于 那些 非 免税 的 账户 〈 一 般 而 言 ， 普 通 账 户 都 是 非 免税 账户 ) ， 
税务 是 投资 者 面临 的 最 大 成 本 ， 比 交易 成 本 还 要 高 ， 也 经 常 比 基 金 的 管理 
费用 还 要 高 。 实 际 上 ， 税 务 成 本 是 这 么 多 基金 表现 糟糕 的 主要 原因 之 一 。 


当 一 只 股票 股价 上 升 但 并 未 被 卖 册 时， 上升 的 部 分 是 未 实现 收益 ， 也 
就 是 通常 所 说 的 账面 利润 。 这 些 未 实现 收益 直到 股票 卖 出 后 ， 也 就 是 利润 
苑 现 后 ， 才 需要 报税 。 如 果 你 一 直 持 有 不 卖 出 ， 那 么 你 的 投资 就 可 以 取得 
更 为 强劲 的 复 利 增长 。 投 资 者 经 常 低 估 、 忽 视 这 种 未 实现 收益 的 巨大 价 
值 ， 而 巴菲特 将 其 称 为 “来 自 财政 部 的 无 息 贷 款 ”。 


33. (1) 首先 ， 也 是 最 为 重要 的 一 点 ， 在 你 没有 将 股票 视 为 一 家 企业 
的 一 部 分 时 ， 不 要 进入 股市 。 


(2) 准备 好 勤奋 地 研究 你 所 投资 的 公司 ， 以 及 它们 的 竞争 对 手 ， 以 至 
于 达到 一 种 状态 ， 那 就 是 没有 人 比 你 更 了 解 这 家 公司 ， 甚 至 这 个 行业 。 


( 3 ) 如 果 你 没有 做 好 5 年 ( 10 年 更 好 ) 的 时 间 准 备 ， 不 要 开始 你 的 集 
中 投资 。 


(4) 做 集中 投资 时 ， 不 要 使 用 财务 杠杆 。 一 个 没有 财务 杠杆 的 投资 组 
合 更 容易 帮助 你 更 快 地 达到 目标 。 记 住 ， 在 股市 大 跌 时 ， 一 个 意外 的 补 仓 
电话 ， 会 毁 掉 你 精心 设计 的 完美 计划 。 


(5) 具备 成 为 一 个 集中 投资 者 需要 的 合适 气质 以 及 个 性 。 


[1] 原 书 答案 为 D， 疑 有 误 。 一 一 译 者 注 


选择 题 


1. 下 面 哪个 术语 能 在 投资 决策 中 与 人 们 的 行为 相关 ? 
(1) 不 稳定 。 
(2) FE. 
(3) BH. 
ALII 
B. (2) (3) 
c. (1) (3) 
D. (1) (2) #1 (3) 
2. 在 进行 投资 决策 时 ， 下 面 哪些 是 投资 者 研究 的 重要 方面 ? 
(1) 误 判 心理 学 。 
(2) 资产 负债 表 分 析 。 


(3) 利润 表 分 析 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


cC. (1) (3) 


D. (1) (2) (3) 


3. 按 照 格雷 厄 姆 的 说 法 ， 什 么 是 投资 者 的 最 大 敌人 ? 


A. 股 市 波动 


B. 投 资 者 自己 


C. 非 有 效 的 市 场 


DREZ 


4. 根 据 巴 菲 特 的 说 法 ， 下 面 哪个 不 是 格雷 厄 姆 的 重要 投资 方法 ? 


A. 投 资 的 正确 态度 


B. 安 全 边际 


D. 预 测 股 市 底部 的 能 


5. 在 运用 心理 学 解释 市 场 低 效 中 ， 哪 一 个 词 用 于 形容 调查 研究 ? 


A. 行 为 金融 学 


B. 市 场 有 效 理论 


C. 市 场 无 效 理论 


D. 行 为 无 效 理论 


6. 根 据 多 项 心理 学 研究 显示 ， 与 错误 判断 有 关 的 特征 是 什么 ? 


A. 缺 乏 完 整 的 信息 


B. 过 度 自信 


C. 信 心 不 足 


D. 使 用 错误 信息 


7. 之 加 骨 大 学 的 理 但 德 .泰勒 教授 的 研究 证 明了 什么 样 的 行为 金融 学 特 
征 会 导致 错误 的 投资 决策 ? 


A. 使 用 很 多 相互 矛盾 的 信息 进行 决策 


B. 仅 仅 使 用 符合 自己 观点 的 信息 进行 决策 


C. 过 多 考虑 新 出 现 的 趋势 


D. 不 考虑 新 出 现 的 信息 


8. 是 什么 加 剧 了 投资 中 的 过 度 自 信 ? 


A. 过 度 反 应 


D. 上 述 三 项 相 加 


9. 科 技 的 进步 对 过 度 反 应 偏差 产生 了 怎样 的 影响 ? 


A. 可 获得 信息 的 增多 令 过 度 反 应 偏差 渐 趋 碱 少 


B. 因 为 可 以 更 容易 地 获取 股票 行情 ， 加 剧 了 过 度 反 应 偏差 


C. 通 过 在 线 下 单 功能 ， 减 少 了 过 度 反 应 偏差 


D. 消 息 灵通 的 投资 者 会 较 少 有 过 度 反 应 偏差 


10. 按 照 作 者 的 观点 ， 什 么 是 妨碍 投资 者 成 功 运 用 巴菲特 方法 的 障碍 ? 


A. 过 度 自 信 


B. 没 有 正确 评估 安全 边际 


C. 损 失 大 恶 


D. 信 心 不 足 


11. 在 “前 景 理论 : 风险 之 下 的 决策 分 析 ” 之 前 ， 什 么 是 经 济 学 中 普遍 被 


接受 的 学 说 ? 
BRAIRE 

C. 过 度 自信 误差 

D. 决 策 效用 理论 

12. 如 下 哪个 词 总 结 了 损失 和 鳃 利 对 于 情绪 的 影响 ? 

A. 前 景 理 论 

B. 非 对 称 损失 厌恶 

C. 损 失 划 分 

D. 利 用 偏差 

13. 如 下 哪个 词 指 的 是 当 环 境 变 化 时 ， 人 们 对 于 金钱 前 景 看 法 的 改变 ? 

A. 心 理 账户 

B. 前 景 理论 


C. 财 务 划 分 


14. 当 研究 历史 上 的 投资 回报 ， 多 少 百分比 的 交易 月 份 页 献 了 长 期 投资 
的 主要 回报 ? 


A.2% 


B.7% 


C.17% 


D.25% 


15. 根 据 泰 勒 和 贝 纳 菊 两 位 学 者 的 研究 ， 个 人 投资 者 在 投资 后 多 久 看 一 
次 投资 业绩 表现 ， 可 以 使 他 们 摆脱 短视 损失 厌恶 ? 


A. 一 周一 次 
B. 一 月 一 次 
C. 一 季 一 次 
D. 一 年 一 次 


16. 下 面 哪个 词 被 用 来 形容 投资 者 的 从 众 倾向 ? 


A. 人 和 群 理论 


B. 旅 鼠 效 应 


Ay 


CABBIE 


D. 决 策 效 用 理论 


17. 巴 菲 特 说 :“ 我 不 需要 股价 告诉 我 价值 如 何 ， 我 已 经 知道 。” 这 里 巴 


菲 特 避 免 了 股民 们 经 常 犯 的 哪 一 个 错误 ? 


A. 人 和 群 理论 


B .博弈 论 


C. 损 失 厌 恶 短视 

D. 旅 鼠 效 应 

18. 巴 菲 特 的 “ 视 股票 为 企业 ”以 及 集中 投资 的 观点 ， 与 下 面 哪个 概念 相 
A. 人 群 理论 

B. 现 代 组 合理 论 

C. 旅 鼠 效应 

D. 损 失 厌 恶 短 视 


19. 下 面 哪 一 位 发 展 了 协 方差 概念 ? 


A. 哈 里 : 马 科 维 茨 


B. 威 廉 .夏普 


C. 尤 金 :法 玛 


D. 费 雪 . 布 莱克 


20. 天 于 协 方差 ， 下 面 哪个 表述 是 正确 的 ? 


A. 一 篮子 高 度 相关 的 股票 组 合 将 会 降低 组 合 的 风险 


B. 一 篮子 低 风 险 个 股 组 合 将 会 是 低 风 险 组 合 


C. 一 篮子 不 相 天 的 高 风险 股票 组 合 可 能 是 风险 分 散 的 组 合 


D. 上 述 无 一 正确 


21. 下 面 哪 一 位 发 展 了 有 效 市 场 概念 ? 


ARE BAER 


B. 威 廉 .夏普 


C. 尤 金 :法 玛 


D. 费 雪 . 布 莱克 


22. 下 面 哪 一 位 发 展 了 资本 资产 定价 模型 ? 


A. 哈 里 : 马 科 维 茨 


B. 威 廉 .夏普 


C. 尤 金 :法 玛 


D. 费 雪 . 布 莱克 


23. 下 面 哪 一 个 表述 符合 巴菲特 的 风险 概念 ? 


A. 风 险 就 是 股价 的 波动 


B. 股 价 的 下 跌 意 味 着 风险 更 大 


C. 期 权 价格 的 波动 体现 着 风险 


D. 股 价 的 下 跌 实际 上 是 股票 风险 的 减少 


24. 巴 菲 特 与 现代 投资 组 合理 论 之 间 ， 关 于 风险 问题 看 法 最 大 的 不 同 在 
哪里 ? 


A. 巴 菲 特 认为 风险 能 通过 集中 投资 组 合 而 化 解 


B. 巴 菲 特 认为 风险 与 投资 者 的 投资 时 间 长 度 有 天 


C. 巴 菲 特 认为 安全 边际 是 风险 管理 的 天 键 


D. 上 述 均 正 确 。 


25. 巴 菲 特 认为 多 元 化 是 哪 一 类 投资 者 的 保护 伞 ? 


A. 职 业 基 金 经 理 


B. 对 站 基金 经 理 


C. 行 业 投资 经 理 


D. 愚 味 的 投资 者 


26. 巴 菲 特 对 于 有 效 市 场 理 论 的 看 法 是 怎样 的 ? 


A. 巴 菲 特 证 明了 其 错误 


B. 它 适合 于 学 者 ， 不 适合 于 实干 家 


C. 它 认为 市 场 常常 有 效 


D. 巴 菲 特 认同 市 场 有 效 理论 


27. 是 哪个 方面 的 因素 使 得 即便 相信 巴菲特 的 人 也 无 法 复制 他 的 成 功 ? 


A. 从 众 心理 


B. 感 性 思维 


C. 理 性 思 


D. 智 力 低下 


28. 巴 菲 特 认为 什么 在 短期 内 对 股价 影响 最 大 ? 
A. 投 资 者 的 情绪 

B. 基 本 面 

C. 近 期 事件 

D. 股 市 大 盘 

29. 为 何 解读 人 们 的 冲动 对 于 你 的 投资 有 用 ? 
(1) 你 会 由 此 掌握 避免 多 数 错误 的 向 导 图 。 
(2) 它 将 提高 你 短期 交易 的 水 平 。 

(3) 它 将 帮助 你 认识 他 人 的 投资 错误 ， 并 从 中 获 利 。 
A C1 C2) 
B. (2) (3) 
C.(1) (3) 


D.(1) (2) (3) 


器 丛 题 
1. 巴 菲 特 在 11 安 时 从 第 一 次 购买 城市 服务 优先 股 的 经 历 中 ， 就 学 到 了 
哪 两 个 重要 的 经 验 ? 
2. 简 和 要 描述 一 下 ， 何 为 “行为 金融 学 ”。 
3. 根 据 格雷 厄 姆 的 说 法 ， 什 么 是 投资 者 最 大 的 敌人 ? 
4. 巴 菲 特 认 为 什么 是 格雷 厄 姆 投资 方法 的 三 个 最 重要 的 原则 ? 
5. 根 据 格雷 厄 姆 的 说 法 ， 投 资 人 应 该 如 何 面 对 股价 的 下 跌 ? 
6. 什 么 样 的 观察 导致 学 者 开创 了 行为 金融 学 的 研究 新 领域 ? 
7. 职 业 基 金 经 理 的 过 度 自信 对 于 决策 有 何 影 响 ? 
8. 对 于 好 消息 和 坏 消 息 ， 投 资 者 有 何不 同 的 解读 ? 
9. 在 过 度 反 应 偏差 上 ， 科 技 手段 扮演 了 何 种 角色 ? 
10. 比 较 一 下 对 于 鳃 利和 亏损 的 情绪 反应 。 
11. 具 有 “损失 厌恶 ?证 的 投资 者 有 什么 样 的 结果 ? 


12. 为 什么 那些 长 期 持 有 债券 的 人 ， 即 便 知道 长 期 而 言 ， 股 票 的 回报 会 
优 于 债券 ， 却 仍然 不 改 初衷 ? 


13. 简 要 描述 一 下 “心理 账户 ”的 概念 。 


14. 根 据 泰勒 和 贝 纳 菊 的 研究 ， 投 资 者 应 该 多 长 时 间 看 一 下 他 们 的 投资 
表现 为 佳 ? 


15. 描 述 一 下 旅 鼠 效应 。 
16. 巴 菲 特 如 何 处 理 * 损 失 厌 恶 短视 ”? 


17. 普 通 人 持 有 可 口 可乐 股 票 的 经 历 与 巴菲特 持 有 可 口 可 乐 股票 的 经 历 
有 何不 同 ? 


18. 哪 三 位 学 者 莫 定 了 现代 投资 理论 ? 

19. 巴 菲 特 如 何 定义 风险 ? 

20. 对 于 风险 的 定义 ， 巴 菲 特 与 现代 投资 理论 之 间 最 大 的 不 同 是 什么 ? 
21. 巴 菲 特 对 于 分 散 多 元 化 的 看 法 是 怎样 的 ? 

22. 对 于 相信 市 场 有 效 理论 ， 战 胜 市 场 的 巴菲特 如 何 评价 ? 


23. 解 释 一 下 ， 人 们 尽管 不 反对 巴菲特 的 方法 ， 但 无 法 实施 的 原因 。 


1.D。 当 进行 投资 决策 时 ， 人 们 经 常会 非 理性 。 这 种 非 理 性 常常 表现 为 
不 稳定 、 相 互 矛 读 ， 甚 至 愚 春 。 


研究 误 判 心理 学 ， 与 对 资产 负债 表 、 利 润 表 的 分 析 一 样 ， 对 于 投 
资 都 很 重要 。 不 幸 的 是 ， 大 多 数 投资 者 通常 会 忽视 他 们 错误 的 决策 。 


3.B。 格 雷 厄 姆 指出 ， 投 资 者 最 大 的 敌人 不 是 市 场 ， 而 是 他 们 自身 。 尽 
管 他 们 具有 良好 的 数学 、 金 融 、 会 计 知识 ， 但 他 们 无 法 控制 自己 的 情绪 ， 
从 而 在 投资 中 屡屡 失利 。 


4.D。 巴 菲 特 认为 格雷 厄 姆 的 投资 方法 有 三 个 重要 原则 : 首先 是 将 股票 


视 为 企业 ; 其 次 是 安全 边际 概念 ; 最 后 是 对 待 股市 具有 一 个 真正 投资 者 的 
态 Æ 


5.A。 行 为 金融 学 寻求 的 是 通过 心理 学 理论 的 使 用 ， 解 释 市 场 低 效 的 一 
种 调查 研究 。 


6.B。 数 项 心理 学 研究 表明 ， 判断 失 误 通 常 发 生 在 人 们 过 度 自 信 时 。 大 
多 数 人 相信 自己 智力 超群 。 


C。 泰 勒 教授 指出 最 近 的 几 项 研究 表明 ， 人 们 对 于 一 些 偶然 事件 ， 赋 


予 了 太 多 的 关注 ， 并 认为 自己 捕捉 到 了 一 个 新 趋势 。 尤 其 是 投资 者 往往 关 
注 最 新 发 生 的 信息 ， 并 从 中 进行 推断 。 例 如 ， 最 新 的 财报 往往 在 他 们 心中 
是 未 来 鱼 利 的 一 个 信号 。 


8.A。 行 为 学 家 研究 结果 指出 ， 人 们 对 于 坏 消息 反应 过 度 ， 对 于 好 消息 
反应 迟钝 。 心 理学 家 将 这 种 现象 称 为 过 度 反 应 偏差 。 对 于 坏 消 息 的 过 度 反 
应 ， 泰 勒 教授 将 这 种 过 分 强调 短期 的 行为 叫 作 “短视 ”。 


9.B。 当 今 时 代 ， 投 资 者 可 以 在 任何 时 候 ， 通 过 移动 设备 很 容易 地 查看 
股市 行情 。 这 种 便利 性 使 得 过 度 反 应 偏差 变 得 更 为 严重 。 所 以 ， 泰 勒 教授 
建议 : 投资 股票 ， 然 后 不 要 打开 券商 或 基金 公司 寄 来 的 净值 告知 例 信 。 不 

查看 股票 行情 ， 无 论 用 电脑 、 手 机 ， 还 是 其 他 设备 ， 这 样 更 有 可 能 得 到 
良好 的 效果 。 


10.C。 损 失 庆 悉心 理 是 令 人 无 法 执行 巴菲特 投资 方法 的 重要 原因 ， 这 
种 心理 情绪 每 天 都 在 影响 着 数 以 百 万 计 的 投资 者 。 


11.D。 “前景 理论 : 风险 之 下 的 决策 分 析 ”* 的 诞生 ， 取 代 了 之 前 《博弈 
论 和 经 济 行为 》 中 的 决策 效用 理论 。 


12.B。 投 资 损 失 市 来 的 情绪 影响 远 远大 于 鳃 利 ， 这 被 称 为 非 对 称 损 失 
大伙 。 运 用 在 股市 上 ， 这 意味 着 投资 者 在 损失 之 时 ， 其 感受 两 倍 于 其 在 获 
利之 时 。 


13.A。“ 心 理 账 户 ?是 描述 人 们 解码 财务 结果 时 使 用 的 方法 ， 探 讨 在 环 


境 变化 时 ， 我 们 对 于 金钱 前 景 看 法 的 变化 。 人 们 趋向 于 在 心里 将 钱 放 在 不 
同 的 “账户 ?里 ， 这 将 决定 人 们 看 待 它们 的 心理 态度 。 


14.B。 当 分 析 历 史上 的 投资 回报 时 ， 发 现 长 期 投资 主要 回报 发 生 的 月 
份 数 量 只 占 所 有 月 份 的 7%， 也 就 是 说 ， 在 余下 93% 的 月 份 并 无 回报 。 


15.D。 泰 勒 和 贝 纳 菊 测试 了 不 同时 间 段 的 回报 、 标 准 方差 、 股票 正 回 
报 的 可 能 性 ，1 小 时 、1 天 、1 周 、1 个 月 、1 年 、10 年 、100 年 。 如 果 让 投资 
者 持 股 不 看 净值 表现 ， 却 能 像 持 有 债券 一 样 淡泊 于 心 ， 多 长 时 间 是 最 佳 的 
时 点 ? 答案 是 一 年 。 他 们 参考 了 损失 大 有 悉 的 两 倍 效 应 理论 (效用 = 股价 上 
升 的 可 能 性 -下 跌 可 能 性 x2 ) 进行 计算 。 


16.B。 旅 鼠 效 应 是 一 种 心理 学 的 陷阱 ， 是 指 投 资 者 的 从 众 行为 ， 无 论 
有 没有 意义 都 会 言 从 ， 又 被 称 之 为 旅 鼠 悖 论 。 


17.C。 巴 菲 特 能 够 克服 损失 大 悉 短 视 的 兹 端 。 他 不 需要 每 天 查看 股市 
行情 ， 因 为 他 不 需要 股市 肯定 他 做 的 对 不 对 ， 他 对 于 自己 的 投资 决策 信心 
满 满 。 

18.B。 巴 菲 特 关 于 “ 视 股 票 如 企业 *、 集 中 投资 的 方法 等 与 现在 商学 院 
的 学 生 所 学 的 完全 不 同 ， 他 们 所 学 习 的 框架 被 称 为 现代 金融 理论 。 

19.A。 芝 加 哥 大 学 的 研究 生 哈里 : 马 科 维 菊 发 表 了 一 篇 文章 一 一 《投资 
组 合 选择 : 投资 的 有 效 分 散 》。 在 文中 ， 马 科 维 菊 描 述 了 测量 一 篮子 股票 
不 同 运 动 方向 的 协 方差 方式 。 


20.C。 根 据 哈里 : 马 科 维 菊 的 研究 ， 无 论 个 股 的 风险 水 平 如 何 ， 投 资 组 
合 的 风险 水 平 可 以 通过 持 有 不 同 天 联 度 的 股票 而 得 到 分 散 。 


21.C。1965 年 ， 尤 金 :法 玛 发 表 了 他 的 论文 一 一 《股价 行为 》， 提出 了 
市 场 有 效 概念 。 


22.B。 威 廉 .夏普 发 展 了 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 这 一 概念 ， 将 风 
险 分 为 两 类 : 系统 风险 和 非 系统 性 风险 。 


23.D。 巴 菲 特 认为 股价 下 跌 实际 上 减少 了 风险 ， 股 价 越 低 ， 安 全 边际 
越 大 。 他 说 :“ 投 资 者 应 该 像 一 个 企业 家 一 样 才 对 ， 学 者 关于 风险 的 学 术 定 
义 脱离 市 场 ， 极 为 荡 诸 。” 


24.B。 在 巴菲特 看 来 ， 风 险 与 投资 者 的 投资 期 限 有 着 千 丝 万 缕 的 联 
系 ， 这 一 点 是 巴菲特 和 现代 投资 理论 关于 风险 定义 的 最 大 不 同 之 处 。 巴 菲 
特 解 释 ， 如 果 你 今天 买 了 股票 打算 明天 卖 出 ， 那 么 这 就 等 于 参与 了 风险 交 
易 。 如 果 你 将 期 限 延 伸 至 十 年 ， 风 险 的 可 能 性 就 会 大 大 下 降 。 


25.D。 巴 菲 特 说 :“ 多 元 化 是 无 知 的 保护 伞 。 如 果 你 不 想 发 生 什 么 特别 
的 不 测 ， 你 最 好 拥有 市 场 上 的 全 部 股票 ， 这 没有 什么 错 。 这 对 于 那些 不 知 
道 如 何 分 析 企 业 的 人 而 言 ， 是 个 好 方法 。” 


26.C。 巴 菲 特 对 于 有 效 市 场 理 论 质 疑 ， 集 中 在 一 个 核心 点 上 : 没有 证 
据 表 明 ， 所 有 投资 者 都 会 分 析 所 有 可 能 得 到 的 信息 ， 并 由 此 获得 竞争 优 
势 。“ 从 观察 来 看 ， 市 场 经 常 是 有 效 的 ， 但 它 并 非 总 是 有 效 的 。 这 之 间 的 区 


别 就 像 白 天 不 懂 夜 的 黑 。 


27.B。 作 者 遇 到 无 数 的 人 ， 尽 管 他 们 完全 同意 巴菲特 的 观点 ， 却 从 来 
未 能 从 感情 上 真正 运用 巴菲特 的 方法 。 


28.A。 短 期 而 言 ， 相 对 于 公司 的 基本 面 因 素 ， 人 们 的 情绪 对 于 股价 更 


29.C。 两 个 原因 告诉 你 为 何 懂得 人 们 的 冲动 ， 对 于 你 的 投资 如 此 有 价 
值 : @ 你 能 从 中 学 会 如 何 避 免 大 多 数 的 错误 。@ 你 可 以 识别 出 他 人 的 错 
误 ， 并 从 中 捕捉 到 机 会 。 


问答 题 


1. 首 先 ， 巴 菲 特 学 到 了 耐心 的 价值 。 其 次 ， 尽 管 股价 的 短期 波动 对 公 
司 价值 没什么 影响 ， 但 会 引起 投资 人 巨大 的 情绪 不 安 。 


2. 行 为 金融 学 是 将 经 济 学 与 心理 学 相 结 合 的 研究 ， 寻求 的 是 通过 心理 
学 理论 的 使 用 ， 解 释 市 场 低 效 的 一 种 调查 研究 。 


3. 格 雷 厄 姆 指出 ， 一 个 投资 者 最 大 的 和 夏 人 不 是 股市 ， 而 是 自己 。 
4. 巴 菲 特 认为 格雷 厄 姆 的 方法 有 三 个 重要 原则 。 


首先 是 将 股票 视 为 企业 ， 这 将 给 你 一 个 完全 不 同 于 股市 中 大 多 数 人 的 


其 次 是 安全 边际 概念 ， 这 将 赋予 你 竞争 优势 。 


最 后 是 对 待 股市 具有 一 个 真正 投资 者 的 态度 。 巴 菲 特 说 :“ 如 果 能 具有 
这 种 态度 ， 你 就 能 领先 于 股市 中 99% 的 人 ， 它 可 赋予 你 巨大 的 优势 。” 


5. 格 雷 厄 姆 认为 ， 投 资 者 应 该 不 必 在 意 股价 的 下 跌 。 在 面 对 下 跌 时 ， 
应 该 像 一 个 企业 主 遇 到 一 个 出 价 训 无 吸引 力 的 买 家 一 样 : 别 搭理 它 ! 


格雷 厄 姆 说 : “真正 的 投资 者 几乎 从 不 被 迫 出 售 其 股份 ， 也 不 会 天 天 关 


6. 学 者 观察 到 很 多 人 在 处 理 自己 的 财务 问题 时 ， 经 常 犯 电大 的 错误 以 
及 做 出 不 符合 逻辑 的 假设 ， 于 是 更 深层 次 地 挖 据 心 理学 观念 来 解释 人 们 思 
维 中 的 非 理性 因素 。 


7. 基 金 经 理 的 过 度 自信 会 导致 决策 失误 。 过 度 自信 和 解释 了 为 什么 这 么 
多 基金 经 理 表 现 不 佳 ， 他 们 从 自己 掌握 的 信息 中 得 到 过 度 的 信心 ， 认 为 自 
己 更 加 正确 ， 但 事实 并 非 如 此 。 如 果 所 有 的 参与 者 都 认为 自己 的 信息 准 
fA, 并且 自己 知道 别人 不 知道 的 事情 ， 结 果 就 是 导致 大 量 的 炒作 行为 。 


8. 行 为 金融 学 者 认为 ， 人 们 常常 对 于 坏 消 息 有 反应 过 度 ， 而 对 于 好 消息 
反应 迟钝 。 心 理学 家 称 之 为 “过度 反应 偏差 >， 例如， 一 家 公司 近期 财报 不 
佳 ， 投 资 者 的 典型 反应 就 是 不 加 思考 地 卖 出 该 股 ， 从 而 导致 股价 非 正常 波 
动 。 


9. 现 代 科技 的 进步 加 剧 了 “过 度 反 应 偏差 "的 行为 。 在 有 互联 网 和 有 线 


财经 新 闻 之 前 ， 人 们 并 不 经 常 查看 股价 。 现 在 ， 他 们 可 以 利用 科技 手段 , 
随时 查看 股票 行情 ， 但 这 并 非 好 事 。 


10. 人 们 对 于 同样 数量 的 损失 和 鳃 利 的 感受 是 不 一 样 的 ， 损 失 所 带 来 的 
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正面 鱼 利 去 禾 盖 负 面 的 损失 。 这 被 称 为 “不 对 称 损失 厌恶 ”,， 下 跌 的 影响 大 
于 上 涨 。 


11. 对 于 损失 的 大 悉 使 投资 者 过 度 保守 。 损 失 大 有 悉 症 会 让 一 个 投资 者 非 
理性 地 持 有 那些 股票 输家 ， 因 为 没 人 愿意 承认 自己 犯 了 错 并 面 对 己 损 。 但 
是 这 样 做 实际 上 造成 了 另外 的 潜在 损失 ， 如 果 你 不 卖 出 销 误 的 投资 ， 就 等 
于 你 放弃 了 另 一 个 本 来 可 以 重新 安排 投资 而 获 利 的 机 会 。 


12. 在 可 以 选择 持 有 股票 的 情况 下 ， 一 些 投资 者 也 宁愿 选择 持 有 债券 ， 
这 是 因为 他 们 的 内 心 存 有 “损失 厌恶? 的 心理 ， 哪 怕 是 股价 波动 所 造成 的 暂 
时 的 账面 损失 也 令 他 们 坐 卧 不 安 。 做 出 这 种 选择 的 另 一 个 原因 ， 是 “心理 账 
户 ”( 一 个 行为 学 概念 ) 在 起 作用 ， 人 们 更 愿意 用 意外 之 财 去 冒 风 险 ， 他 们 
内 心 深 处 依然 认为 "炒股 票 ”属于 玩 一 玩 的 小 赌 怡 情 的 范畴 。 


13.“ 心 理 账户 ”是 描述 人 们 解码 财务 结果 时 使 用 的 方法 ， 探 讨 的 是 在 环 
境 变化 时 ， 人 们 对 于 金钱 前 景 看 法 的 变化 。 人 们 趋向 于 在 心里 将 钱 放 在 不 
同 的 “账户 ?里 ， 这 将 决定 对 待 它们 的 心理 态度 。 


14. 研 究 表 明 ， 查 看 投资 业绩 频率 的 最 佳 时 间 是 一 年 一 次 。 他 们 参考 卡 
尼 曼 和 特 沃 斯 基 损 失 大 悉 的 两 倍 效应 (效用 = 股价 上 升 的 可 能 性 -下 跌 可 能 


性 x2 ) 理论 ， 进 行 计算 ， 通 过 对 于 不 同时 间 段 的 计算 ， 直 到 观察 期 为 一 年 
时 ， 投 资 者 的 情感 效用 因子 才 会 变 为 正 数 。 


15. 以 职业 基金 经 理 为 例 ， 他 们 在 一 个 体制 系统 中 工作 ， 这 个 机 制 就 像 
一 个 平庸 的 安全 系数 ， 按 照 固 有 标准 评估 工作 成 果 。 这 样 的 体制 不 是 鼓励 
独立 思考 ， 而 是 鼓励 从 众 、 随 大 流 。 巴 菲 特 说 :“ 大 多 数 基金 经 理 几乎 没有 
动力 ， 去 做 一 些 大 智 若 蚌 、 特 立 独行 的 块 策 。 他 们 个 人 的 得 失 也 很 明显 ， 
如 果 做 出 非常 规 的 决策 ， 即 便 干 得 不 错 ， 得 到 的 也 仅仅 是 拍 拍 肩膀 以 示 奖 
励 ， 但 如 果 非 常规 干 友 了 ， 等 待 他 们 的 命运 是 丢 了 饭碗 。 但 循规蹈矩 终 将 
失败 ， 特 立 独 行 才 是 成 功 的 必 行 之 路 。 盲 目地 挤 做 一 团 ， 旅 鼠 的 命运 将 会 
很 糟糕 ， 反 而 单独 一 只 旅 鼠 可 能 并 不 是 坏事 情 。” 


16. 巴 菲 特 的 投资 既 有 全 资 的 子 公 司 ， 也 有 部 分 持 有 的 股票 投资 。 他 不 
需 每 天 看 股价 ， 因 为 他 不 需要 用 股价 来 衡量 自己 的 投资 正确 与 否 。 正 如 他 
经 常 说 的 “我 不 需要 股价 告诉 我 价值 如 何 ， 我 已 经 知道 ”。 


17. 很 多 持 有 可 口 可 乐 股 票 的 投资 者 没有 像 巴 菲 特 一 样 宪 守 ， 他 们 多 会 
在 股票 表现 不 佳 时 退出 ， 但 巴菲特 会 首先 分 析 可 口 可 乐 公 司 的 基本 面 ， 如 
果 情 况 依然 较 好 ， 便 继续 持 有 。 


18. 马 科 维 菊 最 先 提 出 了 合适 的 风险 -回报 平衡 的 多 元 化 方案 ; 法 玛 提 
出 了 有 效 市 场 理论 ; 夏普 提出 了 风险 定义 。 


19. 巴 菲 特 对 于 风险 的 定义 : 投资 损失 或 伤害 的 可 能 性 。 他 认为 真正 关 
键 的 是 企业 的 “内 在 价值 风险 ”, 而 不 是 股票 价格 的 走势 。 他 说 ， 真正 的 风 


险 是 一 项 投资 的 税 后 回报 是 否 为 投资 人 至 少 保持 其 投资 之 初 的 购买 力 ， 加 


[三 | 
Fe 
上 合适 的 利率 因素 。 


20. 在 巴菲特 看 来 ， 风 险 与 投资 期 限 有 着 干 丝 万 缕 的 联系 ， 这 一 点 是 巴 
菲 特 和 现代 投资 理论 天 于 风险 定义 的 最 大 不 同 之 处 。 巴 菲 特 解 释 ， 如 果 你 
今天 买 了 股票 打算 明天 卖 出 ， 那 么 这 就 等 于 参与 了 风险 交易 。 这 其 中 的 赔 
率 不 会 好 于 抛 硬 币 游戏 , 有 一 半 机 会 失败 。 然 而 ， 如 果 你 将 期 限 延 伸 至 数 
年 (投资 时 间 拉 长 ) ， 风 险 的 可 能 性 就 会 大 大 下 降 。 


21. 根 据 现代 投资 理论 理论 ， 广 沁 多 元 化 的 主要 益处 ， 在 于 减少 个 股 疲 
动 对 于 投资 整体 的 影响 。 但 是 巴菲特 不 在 意 短期 股价 波动 ， 他 对 于 多 元 化 
持 有 不 同 的 看 法 。 他 相信 在 很 多 方面 ， 现 代 组 合理 论 对 于 那些 没有 知识 、 
不 懂得 如 何 评估 企业 的 人 而 言 ， 能 为 他 们 提供 保护 。 


22. 巴 菲 特 对 于 有 效 市 场 理论 的 质疑 ， 集 中 在 一 个 核心 点 上 : 没有 证 据 
表明 ， 所 有 投资 者 都 会 分 析 所 有 可 能 得 到 的 信息 ， 并 由 此 获得 竞争 优 
势 。“ 从 观察 来 看 ， 市 场 经 常 是 有 效 的 ， 但 它 并 非 总 是 有 效 的 。 这 之 间 的 区 
别 就 像 白 天 不 懂 夜 的 黑 。” 


23. 尽 管 人 们 完全 同意 巴菲特 的 观点 ， 却 从 来 没有 从 内 心 深 处 真正 运用 
他 的 方法 。 巴 菲 特 在 投资 中 是 理性 的 ， 当 进行 投资 决策 时 是 非 情绪 化 的 。 


B7 ”耐心 的 价值 
选择 题 
1. 下 面 的 哪些 原因 导致 了 大 多 数 投资 者 专注 于 短期 回报 ? 
C1) 他 们 认为 自己 具有 预测 市 场 心 理 的 能 力 。 
(2) 过 去 十 年 所 经 历 的 两 个 熊市 和 一 次 金融 危机 的 影响 。 
(3) AZ, 
A.(1) (2) 
B. (2) (3) 
C.(1) (3) 
D.(1) (2) 和 (3) 


2. 在 论文 “公司 的 新 理论 : 平衡 投资 者 和 企业 的 短期 视野 ”中 ， 对 冲 的 
成 本 如 何 被 定义 ? 


A. 在 一 笔 交 易 中 获 得 的 无 风险 收益 


B. 投 入 资本 的 时 间 价 值 


C. 交 易 价 格 之 间 的 买卖 差价 


D. 通 过 无 风险 投资 方式 获得 的 回报 


3 在 论文 “公司 的 新 理论 : 平衡 投资 者 和 企业 的 短期 视野 "中 ， 如 何 定 
义 “风险 ”? 


A. 投 资中 的 损失 变化 


B. 回 报 的 标准 方差 


C. 特 殊 投资 的 相对 于 整个 市 场 的 风险 程度 


D. 投 资 结 果 的 不 确定 性 数量 


4. 在 论文 “公司 的 新 理论 : 平衡 投资 者 和 企业 的 短期 视野 ?中 ， 如 何 定 
义 “ 回 报 ”? 


A. 一 项 投资 的 盈利 数量 


B. 一 项 投资 相对 于 无 风险 投资 回报 的 县 利 数量 


C. 一 项 投资 相对 于 风险 的 盈利 数量 


D. 一 项 投资 相对 于 相对 回报 的 鱼 利 数量 


5. 在 论文 “公司 的 新 理论 : 平衡 投资 者 和 企业 的 短期 视野 ”中 有 如 下 哪 


个 主要 的 观点 ? 


利 


A. 就 一 项 投资 的 时 间 长 度 而 


Dll} 


, 风险 和 回报 是 各 自 独立 不 相关 的 


B. 风 险 与 时 间 长 度 无 天 ， 而 回报 与 时 间 长 度 相 天 


C. 长 期 对 站 相对 于 短期 对 冲 成 本 更 加 高 昂 ， 所 以 要 求 回报 更 高 


D. 短 期 对 冲 比 长 期 对 冲 成 本 更 小 ， 所 以 回报 要 求 更 高 


6. 关 于 普通 股票 如 何 使 用 ， 施 莱 弗 和 维 什 尼 研 究 的 结论 是 什么 ? 


A. 只 有 长 期 投资 是 赚钱 的 


B. 短 线 投机 不 可 能 鳃 利 


C. 普 通 股票 可 以 被 用 作 短 线 对 冲 的 工具 


D. 上 述 无 一 正确 


7. 根 据 施 茉 砷 和 维 什 尼 的 论文 ， 为 了 从 短期 对 冲 交 易 中 获得 大 量 鳃 


,一 个 炒 手 将 会 怎么 行动 ? 


A. 利 用 内 幕 消息 进行 交易 


B. 不 断 重复 迅速 的 炒作 行 


C. 管 理 损失 


D. 降 到 极端 低 风 险 水 平 


8. 在 进行 为 期 1 年 、3 年 、5 年 的 回报 计算 研究 之 后 ， 得 出 怎样 的 结论 ? 
A. 长 期 持 有 股票 没有 什么 益处 

B. 那 些 1 年 期 表现 不 错 的 股票 ， 在 随后 的 3 年 也 会 表现 不 错 。 
C. 只 能 购买 那些 可 以 预见 3 年 的 股票 

D. 长 期 而 言 ， 买 入 并 持 有 股票 的 策略 ， 能 获得 更 大 的 回报 
9. 是 什么 因素 导致 长 期 投资 者 能 够 表现 杰出 ? 

A. 股 市 被 短线 投资 ( 投机 ) 者 主导 

B. 长 期 而 言 ,所 有 股票 都 会 有 杰出 表现 

C. 发 现 长 期 投资 机 会 非常 容易 

D. 投 资 者 主体 非常 有 和 耐心 

10. 下 面 的 哪些 因素 对 于 理解 “理性 ”非常 重要 ? 

C1) 人 们 通常 都 会 做 出 理性 的 决策 。 

(2) 理性 并 不 直接 等 于 智力 。 

( 3 ) IQ 测 试 无 法 测 出 理性 的 水 平 。 


A.(1) (2) 


B.(2) (3) 
c. (1) (3) 
D. (1) (2) 和 (3) 
11. 如 何 定义 “理性 缺失 ”? 
A. 智 力 与 理性 思考 之 间 高 度 相关 
B. 低 IQ 的 人 以 理性 方式 行为 的 能 
C. 在 压力 之 下 理性 行为 的 不 可 能 性 
DD. 尽 管 具有 高 智力 ， 却 不 能 进行 理性 思考 和 行 3 
12. 是 什么 问题 导致 了 “理性 缺失 ”? 
( 1) 处理 问题 。 
(2 ) 环境 问题 。 
(3) 内 容 问 题 。 
AAT 2) 
B.(2) (3) 


C. (1) (3) 


D.(1) (2) 和 (3) 


13. 根 据 杰克 . 特 雷诺 的 研究 


, 他 提出 了 哪 两 种 投资 观点 ? 


(1) 一 种 观点 是 要 求 反 馈 、 判 断 、 特 殊 的 专业 技能 去 评估 。 


(2) 一 种 观点 是 简单 明了 ， 几 乎 不 要 求 特殊 的 专业 技能 去 评估 。 


(3 ) 一 种 无 风险 特征 的 观点 。 


A.(1) (2) 


B.(1) (3) 


C. (2) (3) 


D. (1) (2) 40 (3) 


14. 根 据 杰 克 . 特 雷诺 的 研究 


, 也 不 会 产生 有 益 的 回报 ? 


(1) 市盈率 分 析 法 。 


(2) 市 净 率 分 析 法 。 


(3 ) 技术 分 析 法 。 


A.(1) (2) 


,下面 哪 种 投资 观点 即便 在 市 场 低 效 的 情况 


B. (2) (3) 


C.(1) (3) 


D.(1) (2) 和 (3) 


15. 关 于 “ 慢 速 旅途 方法 的 描述 ， 哪 个 是 正确 的 ? 


A. 它 在 认 知 上 难以 抓 住 


B. 它 如 同市 鳃 率 分 析 法 一 样 简 单 


C. 它 比 “快速 ”还 费 体力 


D. 上 述 所 有 描述 均 正 确 


16. 根 据 心理 学 家 的 研究 ， 我 们 的 认 知 过 程 被 分 为 哪 两 个 思维 模式 ? 


A. 直 观 和 情境 


B. 情 境 和 本 能 


C. 推 理 和 直觉 


D. 直 觉 和 理智 


17. 什 么 是 系统 1 的 思维 方式 的 最 好 描述 ? 


A. 系 统 1 的 思维 要 求 深度 思考 


B. 系 统 1 的 思维 基于 简单 思考 之 上 

C. 系 统 1 的 思维 要 求 自 我 控制 

D. 上 述 所 有 均 包 括 

18. 下 面 哪些 与 系统 2 的 思维 相 天 ? 

(1) 自我 控制 。 

(2) 精疲力竭 。 

(3 ) 不 愉快 。 

A.(1) (2) 

B. (2) (3) 

C.(1) (3) 

D.(1) (2) 和 (3) 

19. 下 面 哪些 行为 可 以 激活 系统 2 的 思维 ? 
( 1) HATAK 

(2) 研究 公司 及 其 竞争 对 手 的 发 展 趋势 


(3 ) 阅读 公司 的 历来 年 报 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


cC. (1) (3) 


D. (1) (2) #103) 


20. 伴 随 着 股市 交易 量 的 上 升 ， 日 益 增加 的 市 场 参与 者 对 于 价格 发 现 机 
制造 成 了 怎样 的 影响 ? 


A. 这 使 得 市 场 更 有 效率 


B. 这 对 于 长 期 的 价格 发 现 没 有 什么 影响 


C. 它 减 小 了 价格 价值 的 间距 


D. 它 扩大 了 价格 价值 的 间距 


jo] Sw 


1. 为 何 很 多 股市 参与 者 更 喜欢 短线 交易 而 不 是 长 期 投资 ? 


2. 在 安 德 烈 - 施 莱 弗 和 罗伯特 - 维 什 尼 两 位 学 者 的 研究 成 果 中 ， 如 何 定义 
对 冲 成 本 、 风 险 和 回报 ? 


3. 根 据 安 德 烈 - 施 羔 弗 和 罗伯特 - 维 什 尼 两 位 学 者 的 研究 ， 持 股 期 限 与 期 
望 回报 之 间 的 关系 是 怎样 的 ? 


4. 解 释 一 下 ， 普 通 的 股票 如 何 被 作为 短线 投机 对 ;中 机 会 使 用 ? 
5. 使 用 短线 投机 如 何 才能 创造 高 收益 ? 


6. 第 7 章 提供 了 怎样 的 数据 ， 证 明了 “ 买 入 并 持 有 ”的 长 期 策略 能 够 创造 
巨大 回报 的 说 法 正确 ? 


7. 如 今 ， 公 莫 基 金 的 持 股 期 限 大 幅 降低 ， 平 均 低 于 一 年 时 间 ， 这 说 明 
了 什么 ? 


8. 随 着 注重 短期 利益 者 的 增多 ， 对 于 那些 专注 于 长 期 回报 的 人 有 何 影 
Ala) ? 


9. 术 语 “ 理 性 缺失 ”是 什么 意思 ? 


10. 描 述 一 下 与 “理性 缺失 ”相关 的 信息 处 理 过 程 。 


11. 讨 论 一 下 “内 容 问 题 * 如 何 导 致 理性 缺失 。 


12. 在 杰克 ` 特 雷诺 的 有 效 市 场 分 析 中 ， 他 提出 了 哪 两 种 投资 观点 ? 


13. 讨 论 一 下 慢 速 的 投资 观点 与 市 场 效 率 的 问题 


14. 心 理学 将 认 知 分 为 哪 两 类 思考 模式 ? 


15. 诸 贝尔 奖 获 得 者 丹尼尔 ' 卡 尼 曼 如 何 描述 系统 2 的 思维 与 自我 控制 ? 


16. 对 于 高 智商 的 人 群 运 用 系统 2 思维 的 失败 ， 学 者 沙 恩 - 弗 雷 德里 克 得 
出 的 两 个 结论 是 什么 ? 


17. 心 理学 家 斯 坦 诺 维 奇 所 说 的 “分 隔 的 内 心 ” 是 什么 意思 ? 


18“ 心 智 工具 间 隐 ”这 个 术语 是 什么 意思 ? 


19. 在 进行 投资 决策 时 ， 需 要 如 何 运 用 心智 工具 ? 


20 .在 过 去 数 十 年 中 ， 股 市 参与 者 的 增多 是 否 使 得 整个 市 场 更 有 效率 ? 


21. 对 于 感性 与 投资 的 话题 ， 巴 菲 特 有 何 看 法 ? 


1.D。 人 们 通常 基于 如 下 三 


场 中 取得 回报 。 


个 原因 


,认为 他 们 必须 试图 尽 可 能 快 地 从 市 


第 一 ， 他 们 认为 自己 能 预测 市 场 情绪 的 走向 和 拐点 。 


第 二 ， 过 去 十 年 所 经 历 的 两 个 能 


不 去 的 阴影 


第 三 ， 始 终 存在 人 性 中 的 


2.B。 根 据 他 们 的 论文 , 


入 资本 的 时 间 价 值 。 


3.D。 根 据 他 们 的 论文 ， 


4.A。 根 据 他 们 的 论文 ， 


o MRAM ETES 


施 莱 弗 和 维 什 尼 认为 


施 莱 弗 和 维 什 尼 认为 ， 


导出 了 


短期 对 ;中 策略 投资 成 本 更 加 高 昂 


TAZ 


施 莱 弗 和 维 什 尼 认为 


吉 论 之 一 


、 一 次 金融 危机 ， 让 他 们 有 着 挥 之 
, 令 他 们 失去 了 长 期 投资 的 信心 。 


, 进行 对 冲 的 成 本 是 你 投 


, 风险 的 定义 是 结果 的 不 


回报 的 定义 是 投资 的 决 


, 因为 长 期 对 冲 策略 的 投资 比 


, 所 以 回报 预期 必须 更 高 。 


6.C。 施 莱 弗 和 维 什 尼 指 出 ， 普 通 股 票 可 以 被 用 于 短期 对 ;中 的 工具 。 例 
如 ， 利 用 消息 做 对 冲 的 短期 投机 者 ， 可 以 将 赌注 押 在 购并 消息 上 ， 也 可 以 
在 发 布 鱼 利 时 或 其 他 任何 使 错误 定价 迅速 消失 的 公告 上 。 


7.B。 为 了 获取 足够 可 观 的 回报 ， 执 行 短期 对 冲 策 略 的 炒家 必须 一 次 又 
一 次 地 重复 这 些 迅速 的 行动 。 这 样 投机 者 为 了 提高 回报 ， 也 就 导致 了 成 本 
提升 ， 以 及 冒 了 更 多 的 风险 。 


8.D。 根 据 跟 踪 1970~2012 年 ， 为 期 1 年 、3 年 、5 年 的 回报 情况 。 在 这 
43 年 中 ， 以 1 年 为 期 计 ， 标 普 500 指 数 中 成 分 股 公司 平均 有 1.8% 的 公司 股价 
翻番 ， 或 者 说 ，500 家 公司 中 有 9 家 公司 翻番 ; 以 3 年 计 ， 有 15.3% 的 公司 或 
77 家 股价 翻番 ; 以 5 年 计 ， 有 29.9% 或 150 家 公司 股价 翻番 。 


这 表明 长 期 而 言 ， 通 过 买 入 并 持 有 股票 的 策略 ， 能 获得 更 大 的 回报 。 


9.A。 市 场 主流 经 常 被 短线 炒家 占据 。 简 而 言 之 ， 那 些 预期 中 的 消灭 错 
误 定价 的 长 期 投资 者 大 军 总 是 缺席 的 。 


10.B。 理 性 不 等 同 于 智力 。IQ 测 试 ， 在 衡量 人 的 理性 思维 方面 几 无 用 
处 。 显 而 易 见 ， 聪 明 人 可 能 会 干 傻 事 。 


11.D。 多 伦 多 大 学 人 类 发 展 与 应 用 心理 学 教授 基 思 .斯 坦 诸 维 奇 在 其 著 
作 《 智 力 测试 所 迷失 的 : 理性 思考 的 心理 学 》 一 书 中 ， 创 造 了 一 个 词 
理性 缺失 ， 意 指 尽 管 具 有 高 智力 ， 却 不 能 进行 理性 思考 和 行动 。 


12.C。 认 知心 理学 认为 ， 有 两 个 原因 造成 了 理性 缺失 : 一 是 处 理 问 


当 解 决 一 个 问题 时 ， 人 们 会 有 不 同 的 认 知 机 制 供 选择 。 在 机 制 的 一 
端 , 具有 强大 的 计算 能 力 ， 但 这 个 强大 的 计算 能 力 与 成 本 相关 。 在 思考 机 
制 的 另 一 端 要 求 很 少 的 计算 能 力 ， 几 乎 不 要 求 专注 ， 人 允许 迅速 决策 。 人 类 
是 懒惰 的 思考 者 ， 当 解决 问题 时 ， 他 们 选择 容易 的 方式 ， 结 果 ， 他 们 的 解 


决 方案 经 单 不 合 逻辑 。 


理性 缺失 的 第 二 个 原因 是 系统 2 的 思维 中 缺少 足够 的 内 容 。 研 究 决 策 制 
定 的 心理 学 家 ， 将 内 容 缺 乏 定义 为 “心智 工具 间隙 ”, 意 指 一 个 缺乏 合适 经 


验 或 知识 的 人 无 法 做 出 理性 的 决策 。 


13.A。 在 杰克 . 特 雷 诸 的 有 效 市 场 分 析 中 ， 他 提出 了 两 种 投资 观点 : 一 
种 是 简单 明了 ， 几 乎 不 要 求 特 备 的 专业 技能 去 评估 ， 因 此 是 迅速 的 过 程 ; 
另 一 种 是 要 求 反馈 、 判 新、 特别 的 专业 技能 去 评估 ， 因 此 是 慢 速 的 旅途 。 

14.D。 如 果 市 场 是 低 效 的 ， 它 就 不 会 对 于 第 一 种 投资 观点 无 效 ， 因 为 
根据 定义 ， 第 一 种 不 可 能 被 数量 众多 的 投资 人 错误 评估 。 特 雷诺 认为 PE、 
分 红 率 、 市 效率 、PEG、52 周 最 低 价格 、 技 术 图 表 以 及 其 他 ， 这 些 简单 的 
主意 不 可 能 轻易 赚钱 。 


15.C。 在 《巴菲特 之 道 》 一 书 中 展示 的 投资 准则 都 属于 “ 慢 速 "的 方 
式 ， 它 们 与 企业 长 期 发 展 相 关 ， 是 长 期 投资 的 基础 。 


在 认 知 上 抓 住 一 个 “ 慢 速 旅途 ”方式 并 不 困难 ， 但 是 相 比 简单 明了 的 第 


一 类 观点 ， 抓 住 它 还 是 费力 一 些 。 


16.C。 心 理学 家 将 我 们 的 认 知 过 程 分 为 两 个 思维 模式 : 直觉 和 理智 。 
产生 “快速 和 关联 ” 认 知 。 理 智 被 描述 为 “ 慢 速 和 规则 支配 ”。 今 天 ， 心 
理学 家 通常 称 这 些 认 知 系统 为 系统 1 和 系统 2。 


17.B。 系 统 1 的 思维 方式 简单 、 直 接 ， 运 行 快速 ， 人 花 时 间 很 少 ， 无 须 使 
用 太 多 的 知识 去 计算 例如 PE 或 分 红 率 之 类 。 


18.D。 参 与 系统 2 的 思维 方式 要 求 自我 控制 ， 持 续 的 自我 控制 的 努力 并 
不 令 人 愉悦 。 如 果 我 们 被 迫 一 次 又 一 次 重复 做 一 件 事 ， 那 么 自控 力 就 会 出 
现下 降 的 趋势 。 最 终 ， 我 们 会 瑚 失 兴趣 。 


19.B。 为 了 激活 系统 2 的 思维 ， 你 可 以 阅读 公司 的 年 报 以 及 其 竞争 对 手 
的 年 报 。 你 还 可 以 研究 公司 及 其 对 手 的 发 展 趋势 。 


20.D。 市 场 参与 者 的 增加 ， 伴 随 着 交易 量 的 上 升 ， 反 而 致使 价格 与 价 
值 的 差距 加 大 。 这 是 因为 大 多 数 参与 者 都 是 短期 投机 者 。 

问答 题 

1. 注 重 短线 的 行为 源 于 以 下 三 个 原因 : 


第 一 ， 纯 粹 的 贫 委 。 


第 二 ， 他 们 认为 自己 能 预测 市 场 情 绪 的 走向 。 


第 三 ， 经 历 了 两 个 熊市 、 一 个 金融 危机 的 十 年 ， 让 他 们 已 经 失去 了 在 
长 期 投资 中 取得 正 回 报 的 信心 。 


2. 施 莱 弗 和 维 什 尼 认为 ， 进 行 对 冲 的 成 本 是 你 投入 资本 的 时 间 价 值 ; 
风险 是 覆 于 结果 之 上 的 不 确定 性 数量 ; 回报 是 投资 获得 的 鱼 利 数量 。 


3. 因 为 长 期 对 冲 策 略 的 投资 比 短期 对 冲 策 略 的 投资 成 本 更 加 高 昂 ， 所 
以 要 求 更 高 的 回报 。 


4. 普 通 股票 可 以 被 用 于 短线 对 冲 的 工具 。 例 如 ， 利 用 消息 做 对 冲 的 短 
线 投机 者 ， 可 以 将 赌注 押 在 购并 消息 上 ， 也 可 以 在 发 布 鳃 利 时 或 其 他 任何 


使 错误 定价 迅速 消失 的 公告 上 。 


5. 为 了 获取 足够 可 观 的 回报 ， 执 行 短 期 对 冲 策 略 的 炒家 必须 一 次 又 一 
次 地 重复 这 些 迅速 的 行动 。 投 机 者 为 了 提高 回报 ， 必 须 提高 投资 成 本 ( 投 
入 资本 的 时 间 ) ， 以 及 冒 更 多 的 险 ( 经受 更 多 的 不 确定 性 ) 。 


6. 人 们 跟踪 统计 了 1970~2012 年 ， 为 期 1 年 、3 年 、5 年 的 回报 情况 。 在 
这 43 年 中 ， 以 1 年 为 期 计 ， 标 普 500 指 数 中 成 分 股 公司 平均 有 1.8% 的 公司 股 
价 翻番 ， 或 者 说 ，500 家 公司 中 有 9 家 公司 翻番 ; 以 3 年 计 ， 有 15.3% 的 公司 
或 77 家 股价 翻番 ; 以 5 年 计 ， 有 29.9% 或 150 家 公司 股价 翻番 。 


7. 随 着 时 光 流 转 ， 公 募 基金 的 持 股 期 限 越 来 越 短 ， 平 均 持 股 期 限 已 经 
低 于 1 年 。 因 为 超过 100% 回 报 的 机 会 通常 会 来 自持 股 5 年 的 投资 ， 所 以 ， 这 
意味 着 人 们 会 错失 赚 大 钱 的 机 会 。 


8. 可 以 想象 当 人 们 慢 慢 地 从 长 期 投资 转变 为 短期 投机 的 景象 。 如 此 多 
的 人 参与 短期 投机 ， 胜 出 的 难度 增加 ， 导 致 回报 威 少 。 越 来 越 多 的 短期 投 
机 ， 这 就 将 稀有 的 、 超 额 回报 的 机 会 留 给 了 长 期 投资 者 。 


9. 心 理学 教授 基 思 .斯 坦 诸 维 奇 在 他 的 《智力 测试 所 迷失 的 : 理性 思 
的 心理 学 》 一 书 中 ， 创 造 了 一 个 词 一 一 理性 缺失 ， 意 指 有 人 尽管 具有 高 智 
力 ， 却 不 能 进行 理性 思考 和 行动 。 


10.“ 理 性 缺失 ”主要 描述 的 是 如 何 处 理 问 题 。 斯 坦 诺 维 奇 教授 认为 ， 人 
们 处 理 信 息 的 方式 很 糟糕 ， 当 解决 一 个 问题 时 ， 人 们 会 有 不 同 的 认 知 机 制 
供 选 择 。 在 进行 高 难度 决策 时 ， 需 要 具有 强大 的 计算 能 力 和 努力 。 当 解决 
问题 时 ， 人 们 和 音 常 倾向 于 选择 容易 的 方式 ， 这 令 他 们 的 解决 方案 经 常 不合 
逻辑 。 


11. 在 已 有 信息 的 基础 上 ， 进 行 不 合 逻辑 的 决策 时 ， 这 可 能 被 认为 是 内 


容 问 题 。 
12. 他 提出 的 两 种 投资 观点 分 别 是 : 


C1) 一 种 是 简单 明了 ， 几 乎 不 要 求 特殊 的 专业 技能 去 评估 ， 因 此 是 迅 
速 的 过 程 。 


(2) 一 种 是 要 求 反 馈 、 判 断 、 特 别 的 专业 技能 去 评估 ， 因 此 是 慢 速 的 


13. 考 虑 到 “ 慢 速 旅途 ”方式 的 费力 特点 ， 它 或 许 并 不 符合 市 场 效率 。 同 


时 ， 慢 速 的 方式 对 于 长 期 投资 者 而 言 可 能 直观 而 且 容 易 理 解 ， 并 且 能 够 抓 
住 机 会 ， 但 这 些 需 要 付出 努力 。 这 些 都 导致 投资 机 会 属于 那些 专注 于 长 线 
的 投资 者 。 


14. 心 理学 家 通常 将 认 知 系统 分 为 系统 1 和 系统 2。 


系统 1 的 思维 方式 简单 、 直 接 ， 快 速 运 行 ， 几 乎 不 花 时 间 ， 无 须 使 用 太 
多 的 知识 去 计算 、 处 理 。 


系统 2 的 思维 方式 是 我 们 认 知 过 程 的 反思 部 分 ， 它 以 一 种 可 控 的 方式 ， 
投入 努力 且慢 速 。 要 求 “ 反 馈 、 判 断 和 特别 的 技能 ”就 属于 系统 2 的 思维 。 


系统 1 是 直觉 ， 系 统 2 是 推理 。 


卡 尼 曼 认 为 ， 参 与 系统 2 的 思维 方式 要 求 自我 控制 ， 持 续 的 自我 控 
制 的 努力 并 不 令 人 愉悦 。 如 果 我 们 被 迫 一 次 又 一 次 地 重复 做 一 件 事 ， 那 么 
自控 力 就 会 出 现下 降 的 趋势 。 最 终 ， 我 们 会 形 失 兴趣 


16. 耶 鲁 大 学 的 市 场 助 理 教授 阔 恩 . 弗 雷 德里 克 通 过 对 高 智商 人 群 的 测 
试 ， 得 出 两 个 结论 。 第 一 ， 人 们 不 习惯 于 费劲 地 思考 问题 ， 通 常会 脱口 而 
出 心中 首先 出 现 的 答案 ， 这 样 ， 他 们 就 无 须 费 力气 进入 系统 2 的 思维 。 


B, PBL AM , WR TAN BAS MERA , 那么 转换 到 
系统 2 非常 困难 。 


17. 斯 坦 诸 维 奇 认 为 系统 1 的 思维 与 系统 2 的 思维 如 此 不 同 ， 以 至 于 就 像 


两 个 “分 隔 的 内 心太 多 投资 者 几乎 完全 依赖 系统 1 的 直觉 思维 做 出 决定 ， 
从 来 不 进行 系统 2 的 理性 思维 。 但 是 这 种 “分 隔 的 内 心 ” 只 是 在 可 辨别 的 情况 
下 才 有 分 隔 ， 假 设 在 一 个 投资 环境 里 ， 只 有 在 充分 了 解 或 掌握 了 公司 信 

息 ， 如 竞争 优势 、 管 理 层 理 性 配置 资产 的 能 力 、 决 定 公司 价值 的 重要 动 
力 、 预 防 投资 者 做 蚌 大 决定 的 心理 课程 等 信息 后 ， 系 统 2 的 思维 才 有 别 于 系 
统 1 的 思维 。 


18. 研 究 决 策 制定 的 心理 学 家 ， 将 内 容 缺 乏 定 义 为 “心智 工具 间隙 ”。 心 
智 工具 就 是 一 切 人 们 心中 所 拥有 的 ， 用 于 解决 问题 的 原则 、 策 略 、 程 序 、 
知识 。 就 像 厨 房 里 使 用 的 工具 叫 作 厨房 用 具 ， 所 有 在 计算 机 里 工作 的 叫 作 
RETA (H) ， 那 么 在 内 心中 工作 的 工具 叫 作 心智 工具 。 一 个 人 可 以 
学 习 运 营 一 件 心智 工具 ， 去 延伸 他 的 整体 批判 性 思维 和 创造 性 思维 的 能 
力 


o 


19. 在 投资 中 ， 如 何 运用 心智 工具 去 激活 系统 2 的 思维 ， 天 于 这 点 ， 你 
需要 阅读 公司 年 报 及 其 竞争 对 手 的 年 报 。 如 果 从 中 可 以 得 出 ， 这 家 公司 具 
有 竞争 力 和 长 期 前 景 乐观 的 结论 ， 那 么 接 下 来 ， 你 应 该 做 几 个 分 红 折 现 模 
式 ， 包 括 不 同 的 成 长 率 、 不 同 的 股东 盈余 、 不 同 的 时 段 ， 以 得 出 大 约 的 估 
值 。 


然后 ， 你 应 该 研究 并 搞 清 楚 ， 管 理 层 长 期 的 资产 配置 策略 。 最 后 ， 你 
应 该 从 外 围 资 源 得 到 信息 ， 看 看 他 们 对 于 该 公司 的 看 法 ， 如 果 还 有 关于 竞 
争 对 手 的 看 法 则 更 好 。 


20. 市 场 中 大 部 分 的 参与 者 是 投机 者 ， 不 是 投资 者 。 结 果 ， 我 们 所 见 到 
的 景象 是 ， 交 易 量 的 上 升 反而 致使 差距 加 大 ， 增 大 了 系统 的 噪音 ， 导 致 更 
剧烈 的 波动 。 这 种 效率 的 扭曲 为 长 期 投资 者 创造 了 机 会 。 


21. 巴 菲 特 认为 单 赁 智商 过 人 不 足以 取得 投资 成 功 ， 与 大 脑 的 尺寸 大 小 
相 比 ， 将 理性 从 情绪 中 分 离 出 来 的 能 力 更 为 重要 。“ 当 其 他 人 基于 短期 的 贪 
焚 与 恐惧 做 决策 时 ， 理 性 最 为 重要 。 这 就 是 赚钱 的 秘密 。” 巴 菲 特 说 。 


选择 


致 ? 


oe ”最 伟大 的 投资 家 


pc 


1. 下 面 哪些 指标 被 作为 评价 世界 最 伟大 投资 的 标准 ? 


C1) 相对 的 优异 表现 。 


(2) 抄底 的 能 力 。 


(3) 长 期 的 回报 表现 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


C. (1) (3) 


D. (1) (2) #1 (3) 


A. 考 察 其 投资 对 象 的 筛选 流程 


B. 考 察 其 长 期 投资 的 结 


C. 考 察 其 在 各 种 市 场 周期 ( 包括 牛市 、 熊 市 ) 中 的 表现 
D. 上 述 总 和 

3. 当 年 巴菲特 开始 他 的 投资 合伙 企业 时 ， 他 设 定 的 投资 目标 是 什么 ? 
A. 持 续 跑 赢 标 普 500 指 数 

B. 持 续 跑 赢 道琼斯 指数 

C. 持 续 跑 赢 标 普 500 指 数 10 个 百分点 

D. 持 续 跑 赢 道 琼斯 指数 10 个 百分点 


4. 在 巴菲特 运作 合伙 投资 企业 期 间 ， 自 1956~1969 年 ， 道 琼斯 指数 有 5 
年 下 跌 ， 巴菲特 的 合伙 企业 有 几 年 下 跌 ? 


A. 从 无 下 跌 

BAF 

C.2 

D3 

5.1965~2012 年 ， 伯 克 希 尔 公司 的 表现 相对 于 标 普 500 指 数 胜 出 多 少 ? 


A.5.7% 


RQ 40 人 


D.I.+/0 


C.10.3% 
D.19.4% 


6.1965~2012 年 ， 标 普 500 指 数 有 11 年 下 跌 ， 相 比 之 下 ， 伯 克 希 尔 的 账 
面 资产 在 同期 有 几 年 下 跌 ? 


A. 从 无 下 跌 

B.2 年 

C.4 年 

D.5 年 

7. 根 据 管理 学 专家 的 意见 ， 成 功 企业 通常 具有 如 下 哪些 优势 ? 
(1) 行为 优势 。 

(2 ) 分 析 优势 。 

(3) 组 织 优势 。 

A.(1) (2) 

B. (2) (3) 


C.(1) (3) 


D.(1) (2) #103) 


8. 巴 菲 特 认为 什么 才 是 成 功 投资 者 的 天 键 ? 


A. 需 要 具有 高 智商 才 可 能 成 为 一 个 成 功 的 投资 者 


B. 从 商学 院 学 到 的 知识 是 成 为 成 功 投资 者 的 天 键 


C. 合 适 的 气质 秉性 是 成 为 成 功 投资 者 的 最 重要 因素 


D. 上 述 所 有 均 正 确 


9. 根 据 芯 格 的 说 法 ， 巴 菲 特 的 哪 一 点 对 于 其 投资 成 功 至 关 重 要 ? 


A. 理 性 


B. 聪 明 


C. 脾 气 


D. 耐 心 


10. 当 巴菲特 年 轻 的 时 候 ， 他 的 人 生 目 标 是 什么 ? 


A. 成 为 世界 上 最 伟大 的 投资 家 


B. 成 为 报纸 出 版 商 


C. 成 为 政治 家 


D. 成 为 富有 的 人 


11. 如 下 哪 一 名 很 好 地 总 结 了 巴菲特 的 驱动 力 是 什么 ? 


A. 他 希望 通过 赚钱 来 证 明 自 己 的 价值 


B. 他 喜欢 看 着 钱 增长 


C. 避 人 免 成 为 一 个 穷 孩子 


D. ERAF 


12. 下 面 的 哪 一 个 选择 ， 使 得 巴菲特 乐意 在 上 面 伦 钱 ? 


A. 私 人 喷气 飞机 


B. 昂 贵 的 汽车 


C. 精 美的 菜肴 


13. 下 面 哪 一 项 是 理性 投资 者 的 特征 ? 


A. 联 系 现在 和 未 来 


B. 知 道 历史 会 重演 


C. 不 会 看 重 太 遥 远 的 未 来 


D. 从 过 去 推导 现在 的 能 力 

14. 下 面 哪 句 总 结 了 巴菲特 的 看 多 观点 ? 
A. 巴 菲 特 对 于 股市 总 是 持 乐 观 态度 
B. 他 看 多 能 产生 现金 的 企业 

C. 他 看 多 美国 

D. 他 看 多 市 场 选择 性 


15. 当 被 问 到 大 多 数 人 都 对 股市 妨 惧 之 时 ， 他 如 何 应 对 这 种 情况 时 ， 
菲 特 说 了 什么 ? 


A. 他 试图 “从 他 人 的 恐惧 中 受益 ” 

B. 他 试图 “ 当 他 人 混乱 时 ， 策 略 性 进入 ” 

C. 他 试图 “在 别人 恐惧 时 贪 柳 ， 在 别人 贪 要 时 恐惧 ” 

D. 他 试图 成 为 “做 鱼 ， 当 嗅 到 水 中 有 腥 味 时 ” 

16. 下 面 哪 一 句 总 结 了 巴菲特 具有 的 超越 大 多 数 投资 者 的 分 析 优势 ? 
A. 他 确定 安全 边际 的 方法 


B. 他 将 股票 视 为 企业 的 一 部 分 的 观点 


C. 他 预测 公司 发 展 前 景 的 能 力 


D. 他 具有 发 现 别人 无 法 发 现 的 价值 的 能 


17. 当 传统 的 投资 分 析 在 讨论 资本 资产 定价 模型 、 贝 塔 系数 、 现 代 投 资 
理论 时 ， 巴 菲 特 天 心 什 么 ? 


A. 利 润 表 


B. 资 本 再 投资 要 求 


D. 所 有 上 述 总 和 


18. 如 果 一 个 企业 家 被 问 及 购买 一 家 企业 的 首要 考虑 因素 时 ， 第 一 个 答 


B. 企 业 价值 几何 


C. 最 大 的 竞争 对 手 是 谁 


D. 企 业 出 售 的 动机 是 什么 


19. 巴 菲 特 认为 学 投资 的 学 生 应 该 学 习 什 么 课程 ? 


(1) 企业 估 值 。 


(2) 企业 介绍 。 


(3) 股价 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


C.(1) (3) 


D.(1) (2) 和 (3) 


20. 在 买 入 一 只 股票 后 ， 巴菲特 认为 股市 的 何 种 情况 对 于 伯 克 希 尔 公司 
而 言 并 无 太 大 的 影响 ? 


A. 股 票 如 果 下 跌 509%， 伯 克 希 尔 将 买 入 更 多 

B. 该 公司 宣布 重组 以 提升 利润 

C. 该 公司 宣布 通过 并 购 提 升 营 收 

D. 股 市 天 闭 一 两 年 

21. 巴 菲 特 对 于 宏观 经 济 的 看 法 是 怎样 的 ? 

A. 对 于 宏观 经 济 的 判断 有 利于 推断 入 市 时 机 的 抉择 


B. 知 晓 经 济 周期 有 助 于 做 投资 决策 


C. 巴 菲 特 在 进行 投资 决策 时 ， 不 太 关 注 安 观 经 济 层面 


D. 伯 克 希 尔 注重 宏观 经 济 分 析 


22. 了 解 一 家 企业 如 何 产生 销售 、 成 本 、 鱼 利 等 ， 这 些 符合 巴菲特 的 哪 


个 准则 ? 


A. 企 业 是 否 拥有 良好 的 长 期 前 景 


B. 企 业 是 否 简单 易 懂 


C. 管 理 层 是 否 理性 


D. 企 业 价值 几何 


23. 下 面 的 哪 一 个 词 能 符合 “企业 是 否 拥有 良好 的 长 期 前 景 ”这 一 准则 ? 


A. 特 许 经 营 权 


B. 集 团 公 局 


ol] 


C. 超 级 公司 


in 


D. 非 商品 企业 


24. 天 于 “ 弱 特 许 ”? 和 “ 强 普通 ”的 企业 描述 ， 下 面 哪 一 个 是 真实 的 ? 


C1) 一个“ 弱 特 许 ” 型 的 企业 比 “ 强 普通 ”型 的 企业 更 具有 前 景 。 


(2) 一 个 “ 强 普 通 ” 型 企业 如 果 有 低 成 本 的 供应 商 ， 
回报 。 


(3 ) 一 个 普通 商品 型 企业 遇 到 较 弱 的 管理 层 也 能 生存 。 


A.(1) (2) 


B.(2) (3) 


C. (1) (3) 


D. (1) (2) 和 (3) 


能 获得 超越 平均 的 


25. 如 果 一 家 企业 的 管理 层 将 盈利 用 于 再 投资 ， 并 认为 投资 回报 会 超过 


资本 成 本 ， 这 时 适用 什么 准则 考量 ? 


A. 管 理 层 对 股东 是 否 坦诚 


B. 需 找 具 有 高 利润 率 的 企业 


C. 管 理 层 是 否 理性 


D. 企 业 价值 几何 


26. 下 面 哪些 行为 表明 公司 管理 层 对 股东 具有 坦诚 的 态度 ? 


(1) 管理 层 对 每 个 部 门 运营 表现 做 出 的 报告 通俗 易 懂 。 


(2) 在 谈论 成 功 的 同时 ， 管 理 层 对 于 失败 的 讨论 也 能 开 诚 布 公 。 


(3) HFAA EMER RRRA aS Aas, 


A.(1) (3) 


B.(2) (3) 


C. (1) (3) 


D. (1) (2) #103) 


27. 巴 菲 特 认为 的 “惯性 驱使 ”是 指 什么 ? 


A. 管 理 层 应 该 天 注 股东 价值 的 提升 


B. 管 理 层 应 该 对 股东 持 开 放 、 忠 诚 的 态度 


C. 管 理 层 应 该 聚焦 于 鱼 利 提升 


D. 管 理 层 应 该 避免 来 自 同行 的 非 逻 辑 行为 诱导 


28. 根 据 巴 菲 特 的 观点 ， 哪 一 个 财务 指标 可 以 用 于 衡量 公司 年 度 的 表 
现 ? 


A. Baar Wes 


B. 销 售 增长 


C. 鱼 利 增长 


D. 边 际 利润 增长 


29.“ 产 生 现 金 的 能 力 决 定 了 企业 的 价值 ”， 这 句 话 适用 于 哪个 准则 ? 


A. 专 注 净 资产 回报 率 ， 而 不 是 每 股 鳃 利 


B .计算 “股东 盈余 ” 


C. 追 求 公 司 的 高 利润 率 


D. 公 司 价值 几何 


30. 下 面 哪个 观点 反映 了 巴菲特 所 说 的 “一 家 好 企业 通常 都 有 良好 的 成 
本 控制 ”? 


A. 具 有 高 利润 率 的 企业 


C. 管 理 层 是 否 能 抗拒 惯性 驱使 


D. 企 业 价值 几何 


31. 下 面 哪 一 项 最 好 地 表述 了 巴菲特 的 “每 一 美元 的 留存 利润 ， 至 少 创 
造 一 美元 的 市 值 ”准则 ? 


A. 如 果 公 司 市 值 的 变化 大 于 公司 留存 利润 ， 说 明 公 司 被 高 估 了 


B. 如 果 公 司 市 值 的 变化 小 于 公司 留存 利润 ， 说 明 公 司 被 低估 了 


C. 如 果 公 司 市 值 的 上 升 小 于 公司 留存 利润 ， 说 明 公 司 倒退 了 


D. 上 述 无 一 正确 


32. 下 面 哪 一 个 表述 体现 了 “必须 确定 企业 的 市 场 价值 "> 这 个 市 场 准则 ? 


A. 企 业 留 存 利润 的 数量 


B. 企 业 持 续 期 间 所 产生 现金 流 的 贴现 


C. 未 来 五 年 的 预期 每 股 收益 


D. 账 面 资 产 加 上 现金 


33. 一 旦 确定 了 企业 的 价值 ， 在 投资 流程 中 下 一 步 做 什么 ? 


A. 将 该 企业 的 价值 与 同行 进行 比较 


B. 寻 找 管 理 层 的 弱点 


C. 寻 找 替 代 投 资 对 象 


D. 确 定 该 公司 的 合适 价格 以 进行 投资 


34. 如 果 所 投资 的 企业 没有 达到 预期 运 莒 目标， 巴菲特 运用 什么 方法 应 
对 这 种 情况 ? 


C1) 他 通常 选择 那些 简单 、 稳 定 的 企业 ， 以 避免 这 类 可 能 。 


(2) 他 在 买 入 时 ， 设 定 较 大 的 折扣 率 。 

(3) 他 坚持 在 价格 与 价值 之 间 具 有 安全 边际 。 
A.(1) (2) 

B. (2) (3) 

C.(1) (3) 


D.(1) (2) 和 (3) 


35. 根 据 巴菲特 的 观点 ， 在 投资 组 合 中 什么 是 最 优先 考虑 的 因素 ? 
A. 股 价 变化 


B. 透 视 鳃 余 


C. 营 收 增长 


DAR FR ATE TS 


36. 如 果 你 的 投资 组 合 中 产生 了 富余 的 现金 ， 想 买 更 多 ， 这 时 巴菲特 有 
何 建议 ? 


A. 如 果 它 能 增加 组 合 多 元 化 就 买 入 


B. 先 不 着 急 出 手 ， 直 至 有 更 好 的 机 会 出 现 


C. 进 行 更 多 调查 研究 


D. 考 虑 现金 奉 代 品 ， 直 到 有 更 好 的 投资 机 会 


37. 伯 克 希 尔 成 功 的 支柱 有 哪些 ? 


(1) 公司 旗下 各 个 子 公司 产生 大 量 的 现金 流 。 


(2) 资本 配置 投资 于 那些 能 产生 更 多 现金 的 机 会 。 


(3) 公司 旗下 各 个 企业 管理 的 去 中 心 化 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


C.(1) (3) 


D.(1) (2) 和 (3) 


38. 下 面 哪 一 项 表述 了 巴菲特 对 于 换 手 交易 成 本 的 考虑 ? 


A. 这 种 成 本 更 多 源 于 人 性 弱点 ， 而 不 是 财务 需 


B. 这 种 成 本 基于 交易 成 本 和 佣金 


C. 当 进行 新 的 并 购 时 ， 会 有 无 法 确定 的 财务 成 本 


D. 上 述 所 有 都 正确 


39. 下 面 哪 一 个 正确 描述 了 企业 与 股价 的 关系 ? 


( 1 ) 股价 的 走势 与 企业 不 存在 必然 相关 性 。 


(2) 股价 走势 常常 预示 企业 发 展 。 


(3 ) 企业 的 发 展 状况 最 终 会 被 股价 反应 证 明 。 


A.(1) (2) 


B. (2) (3) 


C.(1) (3) 


D.(1) (2) 和 (3) 


40. 下 面 哪 一 种 品质 巴菲特 最 为 看 重 ? 


A. 正 直 


B. 理 性 


C. 诚 实 


D. 驱 动 


问答 是 


1. 一 个 人 如 何 区 别 运气 与 技能 在 企业 成 功 过 程 中 所 扮演 的 角色 ? 


2. 当 被 问 及 如 何在 动荡 不 已 、 令 人 胆寒 的 股市 大 海上 航行 时 ， 巴 菲 特 
是 如 何 回答 的 ? 


3. 根 据 管 理学 专家 的 观点 ， 成 功 的 企业 应 该 具有 哪 三 个 明显 的 优势 ? 


4. 在 华盛顿 大 学 演讲 时 ， 当 巴菲特 被 问 到 他 是 如 何 变 得 如 此 富有 的 , 
他 是 如 何 回答 的 ? 


5. 什 么 被 认为 是 巴菲特 的 驱动 力 ? 

6. 谈 到 股票 分 析 ， 是 什么 使 得 巴菲特 与 众 不 同 ? 

7. 什 么 经 历 使 得 巴菲特 与 绝 大 多 数 职 业 基金 经 理 人 不 同 ? 
8. 巴 菲 特 认 为 学 投资 的 人 只 需要 学 好 哪 两 门 课 程 ? 

9. 股 票 市 场 有 什么 特性 ? 

10. 巴 菲 特 对 于 股市 大 盘 或 整体 经 济 状况 会 考虑 多 少 ? 
11. 伯 克 希 尔 的 三 个 支柱 是 什么 ? 


12. 如 果 你 打算 做 一 项 长 期 投资 ， 你 会 对 投资 的 企业 问 哪 三 个 问题 ? 


13. 如 果 你 打算 做 一 项 长 期 投资 ， 你 会 问 企业 管理 层 哪 三 个 问题 ? 


14. 如 果 你 打算 做 一 项 长 期 投资 ， 在 财务 方面 应 该 问 哪 四 个 问题 ? 


15. 如 果 你 打算 做 一 项 长 期 投资 ,关于 公司 股价 应 该 问 两 个 什么 问题 ? 


16. 如 何 评估 一 家 投资 组 合 公司 的 经 济 表现 ? 


17. 当 一 个 人 更 关注 企 业 股东 鳃 余 的 增长 而 不 是 股价 的 波动 时 ， 其 行为 
有 何不 同 ? 


18. 巴 菲 特 相信 什么 样 的 商业 模式 ? 


19. 当 寻找 投资 对 象 时 ， 怎 样 才能 有 效 运用 时 间 ? 


1.C。 判 定 世界 上 最 伟大 投资 家 的 方法 有 两 个 : 一 是 相对 跑 赢 大 盘 ; 二 
是 跑 赢 大 盘 的 持续 时 间 。 两 者 都 需要 。 因 为 有 无 数 人 都 在 一 段 时 间 内 跑 赢 
过 大 盘 ， 仅 仅 是 短期 跑 赢 大 盘 不 算数 ， 只 有 做 到 长 期 跑 启 大盘， 这 样 的 案 
例 才 有 借鉴 意义 。 


2.B。 迈 克 尔 : 莫 布 森 在 他 的 《成 功 方程 式 》 一 书 中 ， 恰 当地 描述 了 在 
企业 界 、 体 育 界 和 投资 界 中 ， 对 于 运气 和 技能 两 种 因素 的 衡量 ， 指 出 区 别 
二 者 的 方法 是 对 于 结果 的 长 期 测量 。 运 气 或 许 在 短期 内 会 扮演 角色 ， 但 历 

告诉 我 们 ， 技 能 最 终 起 到 至 天 重要 的 作用 。 


3.D。 尽 管 当时 的 目标 是 每 年 至 少 6% 的 回报 ， 但 巴菲特 自己 设 定 了 一 
个 更 高 的 目标 : 每 年 击败 道琼斯 指数 10%。 实际 上 ， 他 做 得 比 这 更 好 , 
1956~1969 年 ， 巴 菲 特 的 合伙 企业 年 回报 率 达 到 29.5%6， 比 道琼斯 高 出 22 个 


百分点 。 


4.A。 尽 管 自 1956~1969 年 道琼斯 指数 有 五 年 下 跌 ， 但 巴菲特 最 初 的 投 
资 没有 一 年 下 跌 。 


5.C。1965~2012 年 ， 伯 克 希 尔 的 账面 价值 从 19 美 元 / 股 上 升 到 114214 美 
元 / 股 ， 相 当 于 19.7% 的 年 复 利 回报 率 ， 同 期 标 普 500 指 数 的 年 复 利 回报 率 为 


9.49%6， 伯 克 希 尔 整 整 胜出 了 10.3 个 百分点 。 


6.B。1965~2012 年 ， 在 这 48 年 的 时 间 里 ， 伯 克 希 尔 仅 有 两 年 录 得 账面 
损失 ， 约 合 4% 的 年 份 。 


7.D。 管 理学 专家 相信 成 功 企 业 具 有 以 下 三 个 优势 : 行为 优势 、 分 析 优 
势 、 组 织 优势 。 这 可 以 解释 为 什么 一 些 投资 者 能 持续 跑 赢 大 势 。 


8.C。 巴 菲 特 认为 ， 成 功 的 投资 不 要 求 有 高 智商 或 在 商学 院 接 受 教育 。 
最 为 重要 的 是 气质 ， 当 他 谈 到 气质 时 ， 指 的 是 理性 。 


9.A。 芒 格 认为 ， 理 性 因素 令 巴 菲 特 与 众 不 同 。 


10.D。 巴 菲 特 想 成 为 一 个 富有 的 人 。 他 小 时 候 曾 说 ， 在 30 安 之 前 成 为 
百 万 富翁 ， 否 则 将 从 奥马 哈 最 高 的 楼 上 跳 下 去 。 


11.B。 巴 菲 特 说 :“ 并 不 是 我 喜 次 钱 ， 而 是 我 喜 次 看 着 它 增 长 。” 


12.A。 除 了 私人 喷气 飞机 外 ， 巴 菲 特 不 会 在 其 他 奢侈 品 上 人 花 钱 。 他 仍 
然 住 在 1958 年 买 的 房子 里 ， 开 着 老 款 的 美国 车 ， 每 日 享用 的 是 普通 的 食 
品 ， 例 如 汉堡 包 和 冰激凌 。 


13.D。 理 性 投资 者 的 一 个 重要 且 有 价值 的 特征 是 具有 从 过 去 推导 现在 


14.C。 巴 菲 特 看 多 美国 。 他 指出 ， 美 国 这 片 土地 为 任何 愿意 打拼 的 人 
们 提供 了 众多 的 成 功 机 会 ， 他 总 是 以 乐观 、 积 极 、 向 上 的 态度 看 待 这 一 


切 。 


15.C。 当 被 问 及 ， 如 何在 动 沪 不 已 、 令 人 胆寒 的 股市 大 海上 航行 时 ， 
巴菲特 以 一 贯 的 平易 近 人 的 口吻 说 : “我 只 是 在 别人 恐惧 时 贪 莹 ， 在 别人 贪 
芝 时 恐惧 而 已 。” 


16.B。 当 巴菲特 投资 时 ， 他 看 的 是 企业 ， 而 大 部 分 投资 人 看 的 是 股 
价 ， 他 们 花 很 多 时 间 天 注 股价 、 推 测 、 预 测 股价 变化 ， 却 很 少 花 时 间 了 解 
一 下 他 们 部 分 拥有 企业 的 基本 面 ， 这 就 是 巴菲特 与 众 不 同 的 根源 所 在 。 


17.D。 当 大 多 数 投资 者 积极 学 习 CAPM ( 资本 定价 模型 ) 、 贝塔 系 
数 、 现 代 投资 理论 之 时 ， 巴 菲 特 在 学 习 利 润 表 、 资 本 再 投资 要 求 、 公 司 产 
生 现 金 的 能 力 。 


18.A。 巴 菲 特 认为 ， 投 资 者 与 企业 家 应 该 具有 同样 的 方式 看 待 企业 , 
因为 他 们 想 要 的 是 同一 样 东 西 。 企 业 家 想 买 的 是 全 部 ， 而 投资 者 买 的 是 音 
分 。 如 果 你 问 一 个 企业 家 在 购买 一 家 企业 时 如 何 考虑 ， 他 可 能 会 说 :“ 它 能 
产生 多 少 现金 ? ”金融 理论 表明 ， 长 期 而 言 ， 公 司 的 价值 与 其 产生 现金 的 能 
力 呈 正 相 天 的 线性 天 系 。 这 样 ， 为 了 获取 利润 ， 企 业 家 和 投资 人 都 应 该 天 


注 同 样 的 变量 因素 。 


19.C。 巴 菲 特 说 : “我们 的 观点 是 ， 学 投资 的 人 只 需要 学 好 两 门 课 程 : 
如 何 估 值 企业 ， 如 何 对 待 股 价 。” 


20.D。 巴 菲 特 说 : “我 们 买 了 股票 之 后 ， 即 便 股 市 天 闭 一 两 年 ， 我 们 也 


不 会 担心 。 例 如 ， 我 们 拥有 100% 股 权 的 禧 诗 糖果 ， 我 们 根本 不 需要 每 天 有 
什么 报价 来 证 明 我 们 干 得 好 不 好 。 那 么 同样 的 道理 ， 为 什么 我 们 需要 给 可 
口 可 乐 每 天 报价 呢 ? ” 


21.C。 巴 菲 特 会 偶尔 天 注 一 下 经 济 大 势 ， 但 他 不 会 伦 大 量 的 时 间 、 精 


力 分 析 预 测 安 观 经 济 前 景 。 


22.B。 太 多 的 人 买 一 只 股票 ， 却 不 了 解 其 销售 、 发 生 费 用 、 产 品 利润 
等 。 除 非 你 对 于 所 投资 的 企业 非常 了 解 ， 知 道 它 们 的 运营 模式 ， 否 则 不 可 
能 预见 它们 的 未 来 。 


23.A。 最 佳 的 企业 是 拥有 长 远 前 景 的 企业 ， 也 就 是 巴菲特 所 说 的 拥 
有 “特许 经 营 权 ”的 企业 。 特 许 型 企业 的 产品 或 服务 是 被 需要 或 人 人 渴望 、 
无 可 蔡 代 的 ， 其 利润 不 会 受到 侵害 。 通 常 ， 这 样 的 企业 拥有 商 誉 ， 能 很 好 
地 抵御 通货 膨胀 的 影响 。 


24.A。 大 多 数 企 业 介 于 “能 特许 "和 *“ 强 普通 ”之 间 。 一 家 能 的 特许 经 营 
权 型 企业 的 长 远 前 景 要 优 于 一 家 强 的 普通 型 企业 。 即 便 一 家 弱 的 特许 类 企 
业 仍然 可 以 具有 价格 优势 ， 让 它 赚 取 超 出 平均 水 平 的 投资 回报 。 相 反 ， 一 
家 强 的 普通 型 企业 ， 只 有 在 其 供应 商 提 供 低 价 成 本 的 基础 上 ， 才 能 获得 超 
出 平均 的 回报 。 拥 有 特许 型 企业 的 一 个 优势 在 于 ， 即 便 遇 到 无 能 的 经 理 


层 ， 它 仍然 能 生存 ， 而 普通 型 企业 遇 到 这 种 情况 将 会 致命 。 


25.C。 这 适用 “管理 层 是 否 理 性 ”准则 。 一 个 理性 的 管理 层 只 会 将 钱 投 
资 于 那些 产 出 更 高 回报 的 项 目 上 。 如 果 找 不 到 回报 大 于 成 本 的 项 目 ， 理 性 


的 管理 层 会 将 资金 还 给 股东 ， 通 过 提高 分 红 或 回 购 股份 的 形式 。 


26.D。 三 个 行为 都 表现 了 管理 层 对 于 股东 的 坦诚 态度 。 在 评估 管理 层 
是 否 坦诚 时 ， 问 如 下 一 些 问题 : 公司 管理 层 是 否 以 一 种 你 能 明白 的 方式 ， 
报告 每 一 个 部 门 的 运营 情况 ? 他 们 是 否 开 诚 布 公 地 面 对 失 败 ， 就 像 宣扬 成 
功 一 样 ? 最 为 重要 的 是 ， 管 理 层 是 否 公开 承诺 ， 公 司 的 重要 目标 是 将 股东 
利益 最 大 化 ? 


27.D。 有 一 种 看 不 见 的 力量 会 使 管理 层 陷入 非 理 性 行动 ， 并 置 股东 利 
益 于 不 顾 ， 这 种 力量 就 是 惯性 驱使 。 像 旅 鼠 一 样 没 头脑 地 模仿 他 人 ， 他 们 
的 行为 逻辑 就 是 觉得 大 家 都 这 么 干 ， 一 定 是 对 的 。 对 于 管理 层 竞 争 力 的 一 
个 测量 手段 就 是 ， 他 们 能 否 独 立 思考 ， 避 免 从 众 效应 。 


28.A。 大 多 数 投资 人 通过 每 股 鳃 利 来 判断 公司 的 年 度 表 现 ， 巴 菲 特 更 
看 重 净 资 产 收益 率 这 个 指标 。 考 虑 到 公司 年 复 一 年 资本 基础 的 增加 ， 真 正 
的 衡量 年 度 表 现 的 方式 是 ， 净 资产 回报 率 一 一 运营 利润 与 股东 权益 之 比 。 


29.B。 巴 菲 特 提出 了 一 个 更 为 准确 的 词语 一 一 “股东 鳃 余 ”,， 用 于 进行 
公司 估 值 。 确 定 股东 盘 余 的 方法 是 ， 在 净利 润 基础 上 ， 加 上 折旧 、 损 耗 和 
摊 销 ， 减 去 资本 支出 。 这 些 资本 支出 是 为 了 维持 公司 竞争 优势 和 产量 而 发 
+ AY), 


30.A。 高 利润 率 不 仅 反映 公司 管理 层 的 能 力 ， 而 且 反 映 了 其 控制 成 本 
的 顽强 精神 。 巴 菲 特 喜 欢 那 些 注重 成 本 控制 的 经 理 ， 民 恨 那 些 放任 成 本 上 
升 的 经 理 。 股 东 间 接地 拥有 公司 利润 ， 每 一 美元 的 浪费 都 会 损害 公司 一 美 


元 的 利润 。 多 年 以 来 ， 巴 菲 特 观察 到 ， 那些 高 成 本 运营 的 公司 总 是 会 有 理 
由 保持 或 增加 运营 成 本 ， 而 控制 成 本 良好 的 企业 总 能 发 现 方法 曾 减 成 本 。 


31.C。 如 果 公 司 市 值 的 上 升 小 于 公司 留存 利润 ， 说 明 公 司 倒退 了 。 但 
如 果 你 的 公司 能 善 用 留存 的 利润 ， 获 得 超出 平均 水 平 的 回报 ， 那 么 ， 公 司 
市 值 的 上 升 将 会 多 于 留存 的 利润 总 额 。 这 样 ， 每 一 美元 的 留存 就 创造 出 了 
多 于 一 美元 的 市 值 。 


32.B。 企 业 的 价值 是 它 预期 未 来 生命 存续 期 内 产生 的 现金 流 ， 在 一 个 
合理 利率 上 的 折 现 。 


33.D。 根 据 市 场 准则 “相对 于 公司 的 价值 ， 能 否 以 折扣 价格 购买 到 ”， 
一 旦 你 确定 了 公司 的 价值 ， 下 一 步 就 是 看 看 市 场 价 格 。 巴 菲 特 的 标准 是 ， 
用 比价 值 低 得 多 的 价格 买 到 。 


34.C。 对 于 错误 地 分 析 公 司 未 来 的 现金 流 这 种 情况 ， 巴 菲 特 有 以 下 两 
种 方法 对 应 : 第 一 ， 他 通过 选择 那些 业务 简单 易 懂 、 特 点 稳定 的 企业 ， 以 
提高 他 的 预测 的 准确 性 ; 第 二 ， 他 坚持 每 一 个 投资 的 对 象 都 具有 安全 边 
际 ， 就 是 买 价 低 于 其 内 在 价值 。 这 个 安全 边际 创造 了 一 个 提供 保护 的 安全 
垫 ， 以 对 应 公司 未 来 现金 流 的 变数 。 


35.B。 巴 菲 特 认为 透 钢 鳃 余 的 增长 ， 而 不 是 股价 的 变动 ， 更 应 该 处 于 
优先 考虑 的 地 位 。 如 果 你 是 企业 的 所 有 者 ， 你 不 可 能 为 了 蝇头 小 利 而 卖 出 
你 最 好 的 企业 。 对 待 你 的 股票 投资 组 合 ， 方 法 并 无 不 同 。 


36.B。 在 投资 中 ， 拥 有 股票 就 像 拥 有 企业 一 样 认真 。 在 这 个 过 程 中 ， 
不 要 仅仅 因为 拥有 多 余 的 现金 ， 就 随便 出 手 。 如 果 预 选 对 象 没有 通过 你 的 
准则 测试 ， 不 要 出 手 ， 耐 心 等 待机 会 的 出 现 。 不 出 手 ， 不 代表 你 停止 工作 
和 思考 。 在 巴菲特 的 心里 ， 一 个 人 一 生 很 难 做 出 数 以 百 计 的 正确 决策 ， 只 
要 做 出 为 数 不 多 的 智慧 决策 就 已 经 足够 了 。 


37.D。 伯 克 希 尔 的 成 功 基于 以 下 三 个 支柱 : 首先 ， 公 司 的 各 个 子 公司 
产生 大 量 的 现金 流 ， 向 上 供给 奥马 哈 总 部 。 其 次 ， 巴 菲 特 作为 资本 的 配置 
者 ， 将 这 些 现 金 进行 再 投资 ， 投 资 于 那些 能 产生 更 多 现金 的 机 会 。 最 后 一 
个 支柱 是 去 中 心 化 。 每 一 个 子 公司 的 都 有 各 自 富 有 才华 的 管理 团队 负责 
常 工 作 ， 不 需要 巴菲特 操心 。 


38.A。 巴 菲 特 认为 换 手 交易 成 本 更 多 的 是 出 于 人 性 的 弱点 。 他 认为 如 
果 你 拥有 最 好 的 企业 、 最 好 的 管理 团队 、 最 好 的 股东 ， 为 什么 要 人 为 打 断 
这 种 良好 的 长 期 价值 创造 的 组 合 呢 ! 


39.C。 巴 菲 特 知道 企业 的 发 展 终 将 引导 股价 的 变化 。 当 然 ， 股 价 每 一 
欠 波 动 并 非 都 反映 企业 的 变化 ， 但 如 果 放 在 更 长 远 的 时 间 看 ， 股 价 的 变动 
最 终 会 与 企业 发 展 的 实际 情况 相 一 致 。 


40.B。 理 性 。 巴 菲 特 最 看 重 在 决策 中 的 理性 思考。 尽管 金融 市 场 变幻 
无 穷 ， 但 总 有 一 些 基 本 底线 。 巴 菲 特 的 成 功 就 是 多 年 一 直 坚 守 底 线 ， 不 偏 
离 的 结果 。 


问答 题 


1. 对 于 成 功 到 底 是 归结 为 运气 所 致 ， 还 是 技能 所 致 ， 时 间 终 将 揭晓 答 
案 。 短 期 而 言 ， 运气 或 许 会 扮演 角色 ， 但 长 期 而 言 ， 技 能 最 终 会 起 到 至 关 
重要 的 作用 。 


2. 每 当 被 问 及 这 类 问题 时 ， 巴 菲 特 以 一 贯 的 平易 近 人 的 口吻 说 :“ 我 只 
eEAA RRNA , EIA AZN AAE. 


3. 管 理学 专家 相信 成 功 企业 具有 以 下 三 个 明显 的 优势 : 行为 优势 、 分 
析 优 势 、 组 织 优 势 。 


4. 巴 菲 特 回答 说 :“ 在 我 的 例子 中 ， 如 何 变 成 今天 这 个 样子 实际 上 非常 
简单 。 这 与 IQ 无 天 ， 我 肯定 你 们 听 了 会 很 高 兴 ， 最 重要 的 事情 是 理性 。 我 
认为 一 个 人 的 IQ 或 天 赋 就 像 发 动机 的 动力 ， 但 是 动力 的 输出 ， 也 就 是 发 动 
机 的 效率 却 依赖 于 理性 。 很 多 人 拥有 400 马 力 的 动力 ， 但 是 输出 功率 只 
100 马 力 ， 这 还 不 如 只 有 200 马 力 的 动力 全 数 输 出 的 效率 。” 


5. 巴 菲 特 的 驱动 力 是 理性 ， 他 投资 的 策略 就 是 理性 配置 资本 。 管 理 层 
如 何 配置 公司 县 利 的 理性 决策 是 巴菲特 最 为 重视 的 。 


6. 当 巴菲特 投资 时 ， 他 看 的 是 企业 ， 而 大 部 分 投资 人 看 的 是 股价 ， 他 
们 花 很 多 时 间 天 注 股价 、 预 测 股价 走势 ， 却 很 少 花 时 间 了 解 一 下 他 们 部 分 
拥有 企业 的 基本 面 ， 这 就 是 巴菲特 与 众 不 同 的 根源 所 在 。 


7. 巴 菲 特 具有 拥有 和 运作 企业 的 经 历 ， 这 给 了 他 独特 的 优势 去 分 析 思 
者， 他 经 历 过 企业 的 成 功 和 失败 ， 并 将 其 经 验 运用 在 股票 市 场 上 。 大 多 数 


只 业 投 资 人 没有 实业 方面 的 经 验 。 


8. 巴 菲 特 认为 学 投资 的 人 只 需要 学 好 两 | ] 课 程 : 如 何 估 值 企业 ， 如 何 
对 待 股价 的 波动 。 


9. 股 市 常常 躁 狂 抑郁 ， 对 于 未 来 有 时 会 欣喜 若 狂 ， 有 时 会 莫名 其 妙 地 
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10. 巴 菲 特 不 太 关 心 大 盘 或 安 观 经 济 ， 也 根本 不 需要 每 天 有 什么 报价 来 
证 明 自 己 干 得 好 不 好 。 他 会 偶尔 关注 一 下 经 济 大 势 ， 但 他 不 会 花 大 量 的 时 


上 间 、 精 力 分 析 预 测 宏观 经 济 前 景 。 


11. 伯 克 希 尔 的 成 功 基于 以 下 三 个 支柱 : 首先 ， 公 司 的 各 个 子 公司 产生 
大 量 的 现金 流 ， 向 上 供给 奥马 哈 总 部 ; 其 次 ， 巴 菲 特 作为 资本 的 配置 者 ， 
将 这 些 现金 进行 再 投资 ， 投 资 于 那些 能 产生 更 多 现金 的 对 象 ; 最 后 一 个 支 
柱 是 去 中 心 化 。 每 一 个 子 公司 的 都 有 各 自 富 有 才华 的 管理 团队 负责 日 常 工 


作 ， 不 需要 巴菲特 操心 。 
12. 会 问 以 下 三 个 问题 : 
(1) 企业 是 否 简单 易 懂 ? 
(2) 企业 是 否 具 有 持续 的 运营 历史 ? 
(3) 企业 是 否 有 良好 的 长 期 远景 ? 


13. 会 问 以 下 三 个 问题 : 


(1) 管理 层 是 否 理性 ? 

(2) 管理 层 对 股东 是 否 坦诚 ? 

(3) 管理 层 能 否 抗拒 惯性 驱使 ? 

14. (1) 公司 净 资产 回报 率 如 何 ? 

(2) 公司 “股东 盈余 "如何 ? 

(3 ) 公司 是 否 具有 高 利润 率 ? 

(4) 公司 的 每 一 美元 留存 利润 ， 是否 能 创造 至 少 一 美元 的 市 值 ? 
15. (1) 公司 价值 几何 ? 

(2) 是 否 可 以 较 大 折扣 价格 买 到 ? 


16. 巴 菲 特 用 “股东 盈余 ”这 个 标准 来 衡量 企业 的 价值 ， 用 以 选 定 能 长 期 
为 股东 提供 最 高 股东 鳃 余 的 企业 。 确 定 股东 鳃 余 的 方法 是 ， 在 净利 润 基础 
上 ， 加 上 折旧 、 损 耗 和 欣 销 ， 减 去 资本 支出 。 这 些 资本 支出 是 为 了 维持 公 
司 竞争 优势 和 产量 而 发 生 的 。 


17. 当 一 个 人 更 关注 企业 股东 鳃 余 的 增长 时 ， 就 不 会 因为 贪图 蝇头 小 利 
而 卖 出 优秀 的 公司 。 同 时 ， 在 选择 投资 对 象 时 ， 也 会 更 认真 、 仔 细 。 


18. 巴 菲 特 一 直 在 不 断 地 寻找 模式 ， 在 分 析 企 业 时 ， 他 知道 这 些 企业 的 


经 营 模 式 能 揭示 未 来 股价 的 模式 。 股 价 虽然 不 会 跟随 企业 的 每 一 次 变化 而 
做 出 及 时 的 反应 ， 但 假 以 时 日 ， 股价 的 变化 模式 终 将 与 企业 基本 面 的 模式 
相 一 致 。 


19. 投 资 者 应 该 将 时 间 用 在 阅读 公司 报表 以 及 行业 报告 上 ， 这 样 可 以 培 
养 企业 家 的 视角 。 另 外 ， 尽 力 亲 力 亲 为 、 独 立 思考 ， 而 不 是 轻信 以 嘴 为 
生 、 信 口 开 河 的 股评 家 的 建议 。 
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期 待 改 变 

能 应 对 改变 

承认 错误 

不 要 犹豫 不 决 

低调 涉足 航空 业 

从 错误 中 学 习 

买 入 如 童话 故事 般 美 好 的 股票 
寻找 卓越 的 公司 

保证 投资 的 质量 

垃圾 债券 

评估 特许 权 的 价值 

重视 价格 机 制 的 力量 

寻找 拥有 廉价 流动 资金 的 公司 (然后 要 对 这 家 公司 进行 正确 的 定位 ) 
学 着 喜欢 垄断 

寻找 以 所 有 者 立场 思考 的 经 理 
管理 层 固然 重要 ， 但 好 的 公司 更 重要 
避免 制度 性 强制 〈 公司 的 “ 旅 鼠 行动 ”倾向 ) 
偏爱 那些 回 购 自己 股票 的 公司 
不 要 害怕 多 元 化 投资 


进行 长 期 投资 
善于 总 结 


当 你 因为 追随 巴菲特 的 投资 脚步 而 变 得 富有 时 ， 请 回馈 社会 
投资 是 有 利于 增进 公众 福利 的 方式 

当 报酬 与 付出 不 成 比例 时 ， 你 会 怎么 做 

心甘情愿 地 纳税 

慷慨 付出 


有 关 慈 善 捐赠 的 想法 

ee el 

结束 语 

附录 A 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 账面 价值 和 标准 普尔 500 指 数 的 对 比 
附录 B ” 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 股价 概览 ( 1962 ~ 2017 年 ) 

附录 C 巴菲特 活动 年 表 
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榜 ， 正 如 《时 代 》 杂 志 记 者 约翰 罗斯 查 德 所 说 的 :“ 在 财富 金字 塔 的 顶 
端 ， 有 石油 大 享 、 房 地 产 巨 头 、 航 运 巨 子 和 许多 强 取 豪 夺 的 资本 家 ， 但 巴 
菲 特 是 第 一 位 靠 股票 投资 跻身 于 财富 金字 塔 顶端 的 人 。” 


市 面 上 不 之 天 于 巴菲特 投资 理念 的 书 ， 本 书 则 试图 从 生活 、 家 庭 、 朋 
友 、 工 作 、 经 营 、 投 资 等 多 个 视角 为 读者 呈现 这 位 世界 上 最 成 功 的 投资 者 
的 个 性 、 人 生 哲 学 以 及 他 身上 最 本 质 的 东西 。 但 也 许 正 如 本 书 作 者 珍妮 特 : 
洛 所 说 的 那样 : “除了 他 自己 的 话语 之 外 ， 其 他 语言 都 不 足以 充分 勾勒 出 独 
一 无 二 的 巴菲特 ， 因 为 没有 人 会 比 巴 菲 特 更 了 解 巴 菲 特 ! * 正 是 出 于 这 种 考 
虑 ， 她 搜集 、 整 理 了 巴菲特 充满 智慧 、 不 之 幽默 的 言论 以 及 一 些 与 他 有 天 
RISA ASS ARTF IE , 按照 清晰 的 逻辑 框 染 串 成 了 一 个 完整 的 “巴菲特 传 
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对 于 巴菲特 言论 原 汁 原味 的 引用 是 本 书 的 特色 ， 充 分 呈现 了 他 的 窘 
my. Oat BAR. Hie, RAMILE ,“ 每 一 段 言论 都 是 研究 巴菲特 人 生 哲 
学 的 一 条 线 系 ”。 对 于 生活 ， 他 忠于 自己 的 感受 ，“ 精 彩 地 生活 ， 知 足 常 
乐 ” 是 他 对 生活 的 态度 。 他 就 像 武 侠 小 说 中 的 侠客 那样 ， 为 朋友 打 抱 不 
平 “两 肋 插 刀 ”, 他 辅佐 州长 阿 诸 德 . 施 瓦 六 格 ， 与 查理 : 芒 格 的 友谊 历久 弥 
坚 。 他 注重 家 庭 ， 与 妻子 苏 珊 分 居多 年 仍 信守 婚约 的 承诺 ， 直 至 她 去 世 | 
他 不 洲 爱 孩子 ， 认 为 “给 他 们 太 多 的 钱 是 既 不 正确 也 不 明智 的 ， 富 可 敌国 的 
巨额 财富 将 更 加 扰乱 竞技 场 的 公平 竞争 ， 应 该 让 他 们 经 受 磨炼 而 不 是 为 他 
们 铺 平 道路 ”"。 巴 菲 特 对 工作 的 态度 和 他 对 生活 的 态度 是 一 致 的 ， 认 为 工作 
就 是 “和 一 些 非常 优秀 的 人 一 起 为 自己 一 生 的 梦想 而 奋斗 ”， 如 果 “ 无 法 做 自 
己 想 做 的 事情 ， 那 人 生 双 有 何 乐趣 可 言 ”? 


善于 沟通 和 关心 股东 是 巴菲特 经 营 的 法 宝 : 他 亲自 执笔 的 公司 年 度 信 
件 条 理 清晰 、 公 正 客观 ， 就 像 是 为 某 个 熟悉 的 朋友 而 写 的 ， 每 年 的 伯 克 希 
尔 - 哈 撤 韦 公 司 年 会 成 为 巴菲特 和 股东 沟通 的 重要 方式 ; 巴菲特 注重 维护 股 
东 利 益 ， 让 “他 们 觉得 自己 是 公司 的 主人 ”。 


巴菲特 的 投资 理念 是 本 书 着 墨 最 多 的 内 容 。 美 国 的 证 券 市 场 ， 在 经 历 
了 20 世 纪 20 年 代 末 30 年 代 初 的 股灾 之 后 ， 诞 生 了 以 本 杰 明 .格雷 厄 姆 和 巴 菲 
特 为 代表 的 价值 投资 理念 。 价 值 投 资 ， 简 单 地 说 ， 就 是 以 企业 的 内 在 价值 
作为 股票 投资 的 选择 标准 ， 它 是 投资 者 选择 投资 对 象 的 一 个 重要 基础 。 格 


雷 厄 姆 被 誉 为 “价值 投资 之 父 ”， 而 他 的 学 生 巴 菲 特 更 是 这 一 投资 理念 忠实 
的 拥护 者 和 成 功 的 实践 者 。 从 某 种 意义 上 说 ， 在 价值 投资 这 条 路 上 ， 巴 菲 
特 走 得 比 格雷 龙 姆 更 远 ， 他 数 十 年 如 一 日 ， 坚 持 以 价值 投资 为 导向 ， 和 孜孜 
不 做 地 寻求 以 合理 的 价格 收购 那些 出 类 拔 蔡 的 企业 ， 他 把 这 一 过 程 比喻 

为 “狩猎 "”， 他 从 中 享受 到 了 乐趣 ， 当 然 ， 也 使 自己 的 财富 如 滚雪球 般 迅 速 


增加 。 


巴菲特 的 人 格 魅力 还 体现 在 他 的 社会 责任 感 上 ， 这 表现 在 他 心甘情愿 
地 纳税 以 及 对 于 慈善 事业 的 慷慨 捐赠 : 他 把 投资 看 作 * 有 利于 增进 社会 福利 
的 方式 ”， 认为 纳税 “能 为 社会 公共 事业 提供 资金 *。 他 身体 力行 地 实践 着 这 
一 切 ，2006 年 更 是 做 出 惊人 之 举 一 一 宣布 向 比尔 和 梅 琳 达 . 盖 次 基金 会 
(BMG ) 捐赠 310 亿 美元 ， 再 加 上 向 家 族 基金 会 捐赠 的 金额 ， 他 把 自己 财 
富 的 85%6 投 入 到 慈善 事业 ， 这 是 美国 历史 上 最 慷慨 的 捐赠 行为 。 他 的 行为 
令 我 们 肃然 起 敬 ， 但 他 却 谦虚 地 认为 这 是 自己 对 于 社会 的 应 有 回馈 ， 因 为 
他 始终 认为 “这 个 社会 给 予 我 的 奖励 远 远 超出 我 为 它 所 付出 的 一 切 ”, 他 还 
WER AS ,“ 当 你 因为 追随 巴菲特 的 投资 脚步 而 变 得 富有 时 ， 请 回馈 社 
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通过 这 些 线索 ， 一 位 严格 的 父亲 、 一 位 窒 智 的 管理 者 、 一 位 伟大 的 投 
资 者 和 一 位 慷慨 的 慈善 家 的 形象 跃然 纸 上 。 珍 妮 特 洛 作 为 曾 出 版 过 《比尔 : 
盖 欧 如 是 说 》 和 《杰克 : 韦 尔 奇 如 是 说 》 的 传记 作家 ， 视 角 独 特 、 笔 触 细腻 
地 为 我 们 呈现 了 一 个 与 众 不 同 的 巴菲特 ， 书 中 所 引用 的 许多 巴菲特 经 典 言 
论 ， 如 电 花 火石 般 地 引起 我 们 炽热 的 共鸣 ， 而 言论 中 所 闪烁 的 智慧 之 光 更 
是 值得 我 们 久久 回味 。 


本 书 在 翻译 过 程 中 得 到 了 浙江 师范 大 学 工商 管理 学 院 不 少 老师 的 帮 
助 ， 其 中 吴 振 阳 老师 自始至终 给 予 了 指导 和 帮助 ， 此 外 本 书 还 得 到 了 张 国 
PE AMAR, ORA SRA, HIRS EIMS HMA, EH 
以 衷心 的 感谢 ! 由 于 译 者 水 平 有 限 ， 翻 译 过 程 中 难免 存在 不 当 之 处 ， 敬 请 
读者 批评 指正 。 


致谢 


本 书 得 以 付 梓 ， 得 益 于 许多 人 的 帮助 ， 在 此 ， 我 要 感谢 帕 姆 :巴菲特 
( Pam Buffett ) 、 沃 伦 :巴菲特 、Jolene Crowley, Elizabeth Douglass, 
Lorena Goeller, Arthur Q.Johnson、 Steve Jorden, Irving Kahnt $Æ, Kathy 
Lowe, Bruce Marks, Charles T.Munger, Doerthe Obert， 以 及 沃尔特 & 埃 德 
温 . 施 洛 斯 股份 有 限 公司 的 Walter Schloss, R.Hutchings Vernon, Kathy 
Welton。 我 也 要 对 直接 促成 本 书 出 版 的 编辑 Kevin Commins 和 发 行商 Alice 
Fried Marte IAR R DAIR, 


本 书 还 得 到 许多 媒体 和 组 织 的 大 力 支持 ， 在 此 一 并 表示 感谢 。 它 们 是 
《圣迭戈 先驱 论坛 报 》 (San Diego Union-Tribune), 《奥马 哈 世界 先驱 者 
H) (Omaha World-Herald) 、 北 卡罗来纳 公共 电视 基金 会 和 北 卡 罗 来 纳 
大 学 教堂 山 分 校 凯 南 - 弗 拉 格 勒 商学 院 等 。 


此 外 ， 我 对 于 能 有 机 会 在 众 珊 巴菲特、 凯瑟琳 :格雷 厄 姆 、 红 杉 基 金 公 
司 的 创办 者 威廉 . 鲁 安 去 世 之 前 采访 他 们 心 存 感激 。 


绪论 


世界 上 还 会 有 人 比 巴 菲 特 有 更 多 的 绰号 吗 ? 《名 利 场 》 (Vanity 
Fair) 称 他 为 “金融 界 的 阿 甘 ”，: 有 人 称 他 为 “奥马 哈 之 神 ” 奥 马 哈 的 朴素 
商人 ”因循守旧 的 资本 家 ”* 沃 伦 茵 士 ”( 带 有 一 点 调侃 的 意味 ) 和 “金融 界 
的 威 尔 :罗杰斯 "1 。 他 还 被 誉 为 “钻石 之 王 ”， 因为 他 收购 了 一 些 珠宝 商 
店 ， 其 中 包括 美国 第 二 大 珠宝 商店 一 一 奥马 哈 的 波 珊 珠 宝 商店 
( Borsheim’s shop ) 。 


有 好 几 本 天 于 巴菲特 的 书 也 试图 把 握 这 位 世界 上 最 成 功 的 投资 者 的 个 

性 、 人 生 哲 学 以 及 他 身上 最 本 质 的 东西 。 但 也 许 除 了 他 自己 的 话语 之 外 ， 

其 他 语言 都 不 足以 充分 勾勒 出 独一无二 的 巴菲特 ， 因 为 没有 人 会 比 巴菲特 

ala ! 正 是 这 种 信念 促使 我 整理 了 他 的 格言 警句 和 独到 见解 ， 并 
BZA 大家。 


这 位 现代 美国 人 心目 中 的 英雄 、 备 受 争议 的 圣人 究竟 是 谁 ? 绪论 部 分 
将 为 大 家 介绍 他 的 一 些 基 本 情况 ， 而 正文 部 分 将 以 他 自己 的 话语 九 九 道 
来 ， 为 大 家 逐渐 呈现 更 多 细节 ， 还 原 一 个 更 加 真实 的 巴菲特 。 


巴菲特 1930 年 8 月 30 日 出 生 于 内 布 拉 斯 加 州 的 奥马 哈市 。 他 在 那里 上 完 
小 学 ， 之 后 因为 他 的 父 杀 霍华德 : 霍 曼 :巴菲特 在 美国 众议院 连任 四 届 议 员 , 
他 跟随 父亲 在 华盛顿 完成 初中 和 高 中 学 业 。 大 学 期 间 ， 由 于 他 认为 自己 在 
宾夕法尼亚 大 学 沃 顿 商学 院 没有 学 到 任何 东西 ， 便 中 途 退 学 ， 后 来 在 内 布 
拉 斯 加 大 学 ( 林肯 校区 ) 完成 了 本 科学 业 ， 于 1950 年 获得 了 理学 学 士 学 
位 。 之 后 他 向 哈佛 大 学 递交 了 申请 ， 未 被 录取 ， 却 意外 地 收 到 吕 伦 比 亚 大 
学 研究 生 院 的 录取 通知 书 ， 于 是 便 进入 吧 伦 比 亚 大 学 深造 ，1951 年 获得 了 
哥伦比亚 大 学 经 济 学 硕士 学 位 。 正 是 在 凤 伦 比 亚 大 学 ， 巴 菲 特 遇 见 了 伟大 
的 投资 者 、 教 授 格 雷 厄 姆 ， 他 很 快 便 成 为 巴菲特 的 良师益友 。 


巴菲特 和 他 青梅 竹马 的 邻居 一 一 奥马 哈 的 苏 珊 : 汤 普 森 (Susan 
Thompson ) 于 1952 年 结婚 ， 一 共 育 有 三 个 孩子 : 一 个 女儿 和 两 个 儿子 。 巴 
菲 特 夫妇 多 年 来 都 居住 在 不 同 的 城市 ， 却 仍 保持 着 密切 的 天 系 和 深厚 的 感 
情 ， 他 们 的 这 种 关系 令 很 多 舍得 困惑 。 他 们 一 直 维 持 着 这 种 关系 ， 直 至 
分 珊 2004 年 由 于 中 风 去 世 。 


苏 珊 :巴菲特 和 浆 夫 共同 控股 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 ( Berkshire 
Hathaway) ， 她 是 一 个 乐观 、 注 重 感情 的 人 ， 巴 菲 特 形容 她 是 “ 案 尚 心灵 自 
由 ”的 人 。 她 告诉 我 :“ 现 在 ， 我 一 个 人 过 着 平静 的 生活 ， 但 我 的 家 庭 以 及 


我 所 深 爱 的 人 永远 和 我 在 一 起 。” 她 长 期 居住 在 旧金山 ， 但 巴菲特 仍然 住 在 
奥马 哈 。 苏 珊 去 世 两 年 后 ， 巴菲特 才 再 婚 。 


从 1997 年 我 初次 撰写 拙 著 至 今 ， 已 上 时过境迁 ， 但 有 一 些 事 情 依然 如 

故 。 那 么 ， 就 让 我 们 先 来 看 看 这 些 仍 未 改变 的 事情 吧 : 当时 ， 巴 菲 特 是 美 
国 最 语 出 惊人 的 投资 者 ， 如 今 他 依然 是 一 位 非常 激进 的 商业 领袖 ; 他 当时 
已 经 跻身 于 美国 富豪 排行 榜 ， 如 今 仍 位 居 第 二 ; 当时 伯 克 希 尔 - 哈 捕 韦 公司 
由 于 高 得 惊人 的 股价 成 为 世界 上 最 与 众 不 同 的 股票 ， 如 今 它 的 股价 仍 居 高 
不 下 。 
巴菲特 的 年 薪 仍 然 维持 在 10 万 美元 ， 他 仍然 是 世界 最 大 的 200 家 公司 中 
年 新 最 低 的 主席 。 


接 下 来 ， 让 我 们 看 看 发 生 了 什么 改变 吧 : 正如 巴菲特 一 直 所 说 的 那 
样 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 规模 在 不 断 扩 大 ， 巨 额 资 金 投 资 的 难度 也 随 之 
加 大 。 随 着 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 发 展 ， 扩 张 和 创新 不 断 地 发 生 ， 但 最 富 
戏剧 性 的 变化 却 发 生 在 巴菲特 个 人 身上 。 


尽管 当年 我 初次 执笔 撰写 拙 著 时 ， 他 已 经 相当 有 名， 但 对 于 那些 不 涉 
足 金 融 界 的 人 来 说 ， 这 个 名 字 仍 然 是 相当 陌生 的 。 直 到 巴菲特 担任 加 利 福 
尼 亚 州 州长 候选 人 阿诺德 : 施 瓦 辛 格 的 财政 顾问 之 后 ， 他 才 首 次 成 为 关 
注 的 焦点 。 后 来 ， 他 把 价值 大 约 300 亿 美元 ( 注意 : 是 300 亿 而 不 是 3000 
A! ) 的 资产 捐 给 比尔 和 梅 琳 达 : 盖 茨 基金 会 ， 这 使 他 开始 完全 暴露 在 镁 光 
灯 下 ， 成 为 媒体 争 相 报道 的 对 象 。 


关于 他 的 工作 和 私生活 ，《 名 利 场 》 杂 志 做 了 这 样 的 评论 :“ 他 最 重要 
的 工作 是 管理 自身 的 影响 力 。”“ 这 种 影响 力 在 2007 年 2 月 表现 得 尤其 显 
著 ， 当 时 仅仅 因为 巴菲特 欲 收 购 报 业 公司 股票 的 传闻 ，《 纽 约 时 报 》 公 司 
的 股价 一 天 之 内 就 上 涨 了 3.8%。 尽管 巴菲特 曾 公 开 表 示 他 对 报 业 公司 不 再 
感 兴 趣 ， 但 对 于 那些 对 他 的 投资 理念 深信 不 疑 的 价值 投资 者 来 说 ，《 纽 约 
时 报 》 公 司 还 是 具有 极 大 诱惑 力 的 ， 因 为 它 的 股价 在 2004 ~ 2007 年 已 经 跌 
T 44%, 


在 此 期 间 发 生 了 一 些 简单 的 经 济 交 易 ， 如 巴菲特 出 售 了 其 持 有 的 少量 
奥马 哈 旦 家 棒球 队 的 股票 。 其 余 都 是 一 些 重大 的 、 刺 激 的 事件 ， 例 如 他 经 
历 了 股市 的 巨 幅 震荡 ， 在 收购 通用 再 保险 公司 时 面临 巨大 困难 等 ， 但 伯 克 
希 尔 - 哈 撒 韦 公司 最 惊人 之 举 可 能 要 数 它 大 举 进 行 国外 投资 了 。 


巴菲特 个 人 经 历 了 一 些 痛苦 的 重大 变故 ， 他 生命 中 一 些 重要 的 人 纷纷 
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变故 ， 例 如 他 重新 调整 了 慈善 捐赠 计划 和 对 盖 滨 基金 会 的 捐赠 计划 。 令 人 
欣慰 的 是 ， 巴 菲 特 的 孩子 们 似乎 已 经 完全 融入 了 自己 的 角色 定位 ， 至少 公 
众 已 经 对 他 们 有 了 更 深 的 认识 。 巴 菲 特 对 以 他 们 名 义 成 立 的 基金 会 进行 惊 
慨 捐赠 ， 通 过 这 样 的 方式 ， 公 开 认 可 了 他 们 的 自立 和 成 熟 。 顺 便 提 一 下 ， 
给 予 孩 子 们 的 基金 的 捐款 从 某 种 程度 上 证 明了 他 们 的 父亲 是 一 位 多 么 天 才 
的 投资 者 : 巴菲特 和 苏 珊 当初 为 孩子 们 建立 慈善 基金 时 ， 向 每 一 个 基金 捐 
了 129 股 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 A 股 股票 和 68 股 B 股 股票 ， 当 时 价值 仅仅 为 
2000 多 美元 ， 但 这 些 股 票 如 今 值 11353806 美 元 涨 了 11351614 美 元 ! 


本 书 致力 于 挖掘 巴菲特 有 别 于 世界 上 其 他 亿 万 富翁 之 处 。 可 口 可 乐 公 
司 前 总 裁 唐 . 基 奥 (Don Keough) 曾 说 过 巴菲特 为 之 盏 斗 一 生 的 不 是 金钱 而 
是 价值 ， 这 的 确 是 巴菲特 最 坚定 的 信念 。 


巴菲特 的 职业 生涯 记录 很 好 地 说 明了 这 一 点 。 他 的 第 一 只 投资 基金 
一 一 巴菲特 合伙 股份 公司 在 1956 ~ 1969 年 保持 了 32% 的 税 前 年 平均 回报 
率 。 在 这 一 由 100 人 组 成 的 合伙 关系 结束 后 不 久 ， 巴 菲 特 开始 着 手 把 伯 克 希 
尔 - 哈 撒 韦 公司 从 一 家 纺织 工厂 改造 为 一 家 控股 公司 一 辆 在 华尔街 所 向 
披 靡 、 无 人 比肩 的 “投资 战 车 ”， 当 巴菲特 买 进 最 初 200 股 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 
公司 的 股票 时 ， 股 价 只 有 7.50 美 元 / 股 ， 加 每 股 10 美 分 的 佣金 。1965 年 ， 巴 
菲 特 获得 了 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 控股 权 ， 当 时 公司 的 股价 为 12 ~ 15 美 
元 。 在 巴菲特 掌舵 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 42 年 间 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 
每 股 账面 价值 增长 率 是 标准 普尔 500 指 数 增长 率 的 两 倍 。 许 多 人 从 巴菲特 开 
台 涉 足 股市 之 日 起 ， 就 一 直 跟 随 着 他 投资 ， 如 今 他 们 或 他 们 的 继承 人 仍 唯 
巴菲特 马 首 是 瞻 。 


虽然 巴菲特 的 影响 力 和 财富 与 日 俱 增 ， 但 他 仍然 保持 着 一 贯 的 直言 不 
讳 、 正 直 、 乐 观 和 风趣 。 《经 济 学 人 》 把 巴菲特 对 于 所 罗 门 公司 政府 债券 
欺诈 案 的 处 理 描述 为 “及 时 、 坦 率 和 平和 ”,“， 这 恰恰 是 他 一 贯 的 处 世 之 
道 。 他 信奉 简单 的 智慧 ， 但 我 们 不 能 因此 低估 他 的 智商 、 知 识 或 决心 。 而 
且 巴 菲 特 为 自己 制定 了 非常 严格 的 准则 ， 并 一 直 恪 守 这 些 准 则 。 


我 猜想 巴菲特 是 刻意 用 通俗 的 语言 和 比喻 的 形式 来 阐明 自己 的 观点 ， 
以 便 能 更 好 地 和 我 们 这 些 非 专业 人 士 沟通 。 如 果 他 任 由 自己 的 专业 词汇 和 
智慧 沁 浊 的话， 我 们 中 的 许多 人 可 能 会 听 得 一 头 雾 水 。 


尽管 巴菲特 总 是 彬 彬 有 礼 ， 但 他 不 会 在 一 些 他 不 感 兴 趣 、 看 起 来 没有 
价值 或 触及 他 的 道德 底线 的 项 目 、 观 点 或 人 上 面 浪 费时 间 。 当 他 的 耐心 消 


ARN , EAREN. FIM , 尽管 他 很 少 表 达 针 对 某 人 的 批 

评 ， 但 他 对 于 那些 过 于 信奉 投资 理论 ， 却 没有 领会 股票 及 股票 市 场 本 质 的 
和 潜在 经 济 功 能 的 学 者 不 屑 一 顾 。 他 还 无 法 容忍 那些 诱导 投资 者 去 冒 投 机 
风险 的 投资 顾问 。 除 此 之 外 ， 报 道 失实 、 不 当 的 报纸 杂志 也 会 使 他 怒 发 冲 
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人 们 愿意 聆听 巴菲特 的 演讲 ， 看 他 写 的 文章 。 股 东 、 家 庭 成 员 和 朋友 
涌 入 奥马 哈 参 加 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 年 会 ， 聆 听 他 的 演讲 。 从 四 面 八 方 汇 
集 到 这 座 小 镇 的 投资 者 忠诚 地 追随 着 巴菲特 ， 那 些 最 早 买 入 伯 克 希 尔 - 哈 撤 
韦 公 司 股票 的 投资 者 更 是 其 中 的 中 坚 分 子 。 


20 世 纪 80 年 代 早期 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 股票 的 成 交 价 大 约 在 500 美 
元 左右 ， 只 有 15 位 股东 参加 年 会 。 到 20 世 纪 80 年 代 晚 期 ， 伯 克 希 尔 - 哈 搬 韦 
公司 的 股价 徘徊 在 2500 美 元 左右 ， 大 约 有 400 位 股东 参加 年 会 。20 世 纪 90 年 
代 ， 随 着 与 会 者 人 数 不 断 增加 ， 巴 菲 特 不 得 不 转移 到 越 来 越 大 的 会 议 场所 
来 召开 年 会 。 到 2006 年 ，1 万 名 巴菲特 的 忠实 追随 者 使 得 奥马 哈 最 大 的 会 议 
中 心 一 一 奎 斯 特 中 心 座无虚席 。 


已 经 与 世 长 辞 的 红 杉 基金 ( Sequoia Fund) 的 创办 者 威廉 . 鲁 安 自从 于 
格雷 厄 姆 在 哥伦比亚 大 学 举办 的 研讨 会 上 结识 巴菲特 后 ， 便 和 他 成 为 朋 
友 。 鲁 安 这 样 描述 巴菲特 的 演讲 水 平 : “巴菲特 是 一 个 天 才 ， 他 的 演讲 如 此 
深入 浅 出 、 简 明 扼 要 ， 至少 在 当时 ， 你 能 完全 理解 他 所 说 的 一 切 。” 


“巴菲特 的 天 赋 在 于 他 总 是 有 超前 的 想法 ，” 微 软 公司 主席 、 伯 克 希 尔 - 
哈 撒 韦 公 司 董 事 会 成 员 比 尔 : 盖 菊 这 样 与 道 ,“ 这 要 求 我 们 不 仅仅 去 实践 这 
些 格言 ， 更 要 把 它们 铭记 于 心 ， 而 巴菲特 的 确 有 许多 格言 值得 我 们 铭记 于 
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巴菲特 爱 讲 故事 的 习惯 曾 一 度 使 他 受到 谴责 。 有 一 次 ， 他 作为 专家 证 
人 在 一 起 联邦 案件 中 出 庭 作证 ， 律 师 问 了 他 一 个 问题 ， 法 官 打 断 了 律师 的 
提问 ， 说 : “巴菲特 先生 ， 请 不 要 再 告诉 我 们 另 一 个 故事 ! ”巴菲特 表示 抗 
议 ， 强 调 这 是 他 一 贯 的 表达 方式 。 法 官 叹 了 口气 ， 表 示 默 许 ， 于 是 巴菲特 
又 长 篇 大 论 了 一 番 。 > 


必须 指出 的 是 ， 我 曾 多 次 采访 巴菲特 ， 或 在 不 同 的 场合 遇见 他 ， 我 承 
认 自 己 很 欣 党 他， 这 也 许 会 使 读者 认为 我 会 尽量 把 巴菲特 最 好 的 一 面 呈现 
给 大 家 ， 但 这 并 不 是 我 的 目的 。 我 想 呈 现 他 与 众 不 同 的 思考 方式 ， 让 读者 
做 出 自己 的 价值 判断 。 为 此 ， 我 在 书 中 收录 了 一 些 事件 ， 在 这 些 事件 中 ， 
巴菲特 的 行为 让 人 难以 理解 ; 本 书 还 收录 了 其 他 人 的 观点 ， 他 们 认为 巴 菲 


特 并 不 是 那么 令 人 生 旦 。 但 我 不 得 不 承认 这 些 素材 都 是 以 一 种 最 友善 的 语 
言 来 呈现 的 ， 因 为 ， 如 果 我 认为 巴菲特 身上 没有 什么 值得 挖掘 的 东 丁 的 
话 ， 我 不 会 在 本 书 上 花费 这 么 多 的 时 间 和 精力 。 考 虑 到 许多 其 他 因素 施加 
在 他 身上 的 巨大 压力 ， 他 在 “ 案 尚 自我 "方面 的 表现 是 值得 赞赏 的 。 


令 人 愉悦 的 适度 幽默 和 善意 是 巴菲特 性 格 的 重要 方面 。 他 的 父母 显然 
曾经 告诫 他 ， 如 果 不 能 正确 地 评价 一 个 人 ， 就 不 应 该 发 表 任何 评价 。 他 一 
直 很 信奉 这 一 点 。 但 他 的 性 格 中 还 带 有 一 丝 精明 ， 认 为 自己 所 做 的 一 切 都 
必须 是 有 意义 的 。 因 此 ， 虽 然 他 乐于 接受 各 种 观点 ， 但 除非 你 能 提供 新 
的 、 有 建设 性 的 、 补 充 性 的 信息 ， 否 则 不 太 可 能 动摇 他 的 观点 。 一 些 人 由 
于 年 龄 的 增长 获得 了 这 种 自信 ， 而 巴菲特 的 这 种 自信 显然 是 与 生 俱 来 的 ， 
并 且 他 总 是 时 刻 准备 向 别人 灌输 自己 的 观点 。 


我 认为 这 本 巴菲特 言论 集 的 书 名 还 可 以 叫 作 《 使 投资 者 受益 一 生 的 人 
Fits). AIDS ( 包括 一 些 出 自 巴 菲 特 自己 或 别人 口中 的 与 他 有 
天 的 轶 事 ) 比较 笼统 地 分 成 若干 章节 ， 每 一 个 章 世 又 由 一 些小 标题 组 成 ， 
每 一 个 小 标题 的 相应 内 容 由 引用 一 段 或 几 段 巴菲特 的 言论 ， 再 加 上 一 个 小 
故事 或 对 一 件 事情 的 简短 陈述 组 成 。 必 要 时 ， 我 会 以 适当 的 逻辑 顺序 重新 
组 织 这 些 引 用 的 言论 。 我 认为 每 一 段 言论 都 是 研究 巴菲特 人 生 和 哲学 的 一 条 
线 奈 ， 而 巴菲特 正 是 通过 恪守 自己 的 人 生 哲 学 ， 来 创造 财富 、 管 理财 富 和 
为 自己 以 及 许多 毫 不 相干 的 人 消耗 财富 的 。 书 中 还 收录 了 重要 朋友 、 家 庭 
成 员 和 同事 的 评论 以 及 一 些 相关 事件 ， 这些 人 和 事件 都 有 助 于 使 巴菲特 的 
形象 更 为 丰满 ,它们 都 在 “巴菲特 传奇 "中 扮演 了 重要 角色 。 


我 试图 通过 对 这 些 言论 进行 筛选 、 重 新 组 织 和 润色 ， 使 读者 获得 对 巴 
菲 特 人 格 魅 力 的 感性 认识 。 尽 管 本 书 收录 的 言论 都 是 以 对 话 的 语气 呈现 
的 ， 但 请 记 住 ， 这 些 都 是 经 过 重新 拼 奏 的 ， 这 意味 着 这 些 言论 可 能 不 一 定 
按照 原来 的 语序 呈现 ， 或 者 对 一 些 相关 问题 的 评论 并 不 发 生 在 相同 场合 ， 
但 为 了 行文 的 需要 ， 我 把 它们 组 织 在 一 起 。 此 外 ， 为 了 能 方便 读者 追寻 巴 
菲 特 的 人 生 轨 迹 ， 本 书 末尾 附 有 “巴菲特 活动 年 表 ”( 见 附录 C ) 。 


我 并 没有 把 巴菲特 的 原 话 完全 转换 成 书面 语言 ， 对 此 ， 我 表示 抱歉 。 
但 我 认为 ， 从 茶 种 程度 上 说 ， 保 留 巴 菲 特 原 汁 原 味 的 表述 ， 能 使 他 的 评论 
更 有 趣 。 但 是 ， 必 须 指 出 的 是 ， 尽 管 巴菲特 善于 演讲 ， 但 是 当 他 没有 讲 
稿 、 漫 无 边际 地 内 聊 时 ， 逻 辑 顺序 显然 也 不 是 太 严 密 一 一 看 来 他 的 语法 也 
不 是 毫 无 瑕 兹 的 ， 但 谁 又 能 保证 自己 的 语法 是 富 无 破绽 的 昵 ? 他 以 自己 的 
方式 表达 赞同 和 反对 ， 并 加 以 强调 。 他 一 句 话 可 以 讲 10 分 钟 ， 用 “和 ”连接 
每 一 个 分 句 。 当 我 党 得 引用 他 的 原 话 似乎 能 更 好 地 表达 我 的 意图 时 ， 我 就 
完 完 整整 地 援引 他 所 说 的 每 一 个 字 ， 甚 至 把 一 些 语言 中 的 瑕 兹 也 原封 不 动 


地 保留 下 来 。 而 且 ， 在 可 能 的 情况 下 ， 我 会 加 强 他 所 强调 的 句子 的 语气 。 


在 极 少 数 情况 下 ， 出 于 正确 表达 和 文章 篇 幅 的 考虑 ， 我 稍微 引用 了 一 
些 其 他 文献 中 的 例子 。 我 还 删除 了 一 些 语气 词 ， 或 者 对 名 词 单 复数 形式 和 
动词 时 态 进行 了 修改 以 便 使 上 下 文 一 致 。 在 绝 大 多 数 情况 下 ， 我 都 用 括号 
对 这 些 改动 加 以 注 明 ， 如 此 谨慎 是 为 了 尽 可 能 正确 地 表达 巴菲特 的 意图 ， 
因为 对 于 巴菲特 来 说 ， 正 确 地 被 别人 理解 很 重要 。 曾 经 有 一 次 ， 我 和 他 一 
同 前 往 纽约 ， 在 他 发 表演 讲 几 小 时 后 ， 有 人 用 电报 传 给 他 一 篇 有 关 他 所 发 
表 的 评论 的 文章 ， 文 章 中 有 一 处 非常 小 但 却 非常 重要 的 错误 。 巴 菲 特 显然 
对 此 非常 恼火 ， 因 为 这 个 错误 会 在 世界 范围 内 被 反复 引用 ， 而 且 还 极 有 可 
能 被 录入 许多 研究 数据 库 ， 用 不 了 多 久 ， 便 成 为 言 之 确 尚 的 事实 了 。 对 
此 ， 他 强调 :“ 我 并 不 认为 我 那么 说 过 。” 


因此 ， 当 我 发 现 某 些 引用 曲解 了 他 的 言论 或 认为 他 的 言论 有 可 能 被 曲 
解 时 ， 会 在 书 中 对 这 些 容易 引起 歧义 的 言论 展开 讨论 。 


在 本 书 的 编撰 过 程 中 ， 我 注意 到 他 有 一 些 有 趣 的 行为 模式 。 例 如 ， 巴 
菲 特 着 手 衡量 了 许多 东西 的 价值 一 一 他 曾经 根据 年 龄 对 应 的 净值 来 计算 送 
给 妻子 的 订婚 戒指 的 价格 ， 而 大 多 数 人 并 不 知道 如 何 来 计算 自己 的 证 值 ， 
或 者 即使 他 们 知道 如 何 计 算 ， 他 们 也 会 计算 出 一 个 负 的 数字 ; 他 还 喜欢 诸 
如 此 类 的 假设 一 一 “假设 你 将 在 n 年 内 ( 5 年 、10 年 .…... ) 去 世 ， 你 打算 如 何 
安排 余生 ”; 由 他 执笔 的 年 度 信件 非常 通俗 易 懂 ， 就 像 是 为 一 位 常年 在 度假 
的 姐姐 而 与 的 ; 抑或 他 的 投资 建议 是 那么 的 言辞 居 切 ， 仿 佛 是 为 了 劝诫 那 
些 20 年 都 不 会 改变 主意 的 、 非 常 固执 的 人 ;“ 检 票 * 和 “积累 求 偿 权 支票 "是 
巴菲特 常用 的 比喻 。 


读者 可 能 会 发 现 一 些 我 遗漏 的 细节 。 我 非常 想 知 道 读者 是 如 何 解 读本 
书 的 ， 并 希望 从 他 们 那里 获得 改进 建议 。 


ANLE ”的 忠实 读者 能 立刻 在 巴菲特 身上 发 现 谦逊 的 智慧 、 稳 重 、 
深度 和 凌驾 于 别人 之 上 的 权威 ， 这 也 恰恰 是 这 位 扎根 于 内 布 拉 斯 加 州 的 小 
说 家 希望 在 与 她 志同道合 的 中 部 人 民 身 上 所 看 到 的 特质 。 但 凯 琴 并 没有 明 
确 指 出 ， 中 部 人 民 究 竟 是 心灵 单纯 还 是 天 性 完美 无 瑕 。 这 也 就 是 说 ， 我 们 
必须 自己 做 出 判断 : 真实 的 巴菲特 究竟 是 怎样 的 一 个 人 ? 


[1] 威 尔 :罗杰斯 ( Will Rogers) 是 美国 著名 的 幽默 作家 、 慈 善 家 。 一 一 译 
者 注 

[2] AA ees (Wila Cather , 1873—1947 ) 是 美国 文学 史上 第 一 位 交心 描 
述 美国 拓 充 运动 的 伟大 女 作 家 ， 出 生 在 弗吉尼亚 州 ， 幼 时 随 父 母 迁居 到 中 


西部 的 内 布 拉 斯 加 州 。 一 一 译 者 注 


Sle ”关于 生活 


只 要 身 处 内 布 拉 斯 加 州 的 巴菲特 谈 到 股市 、 商 业 道德 或 价格 的 本 质 
时 ， 全 世界 就 会 部 起 无 数 只 耳 朱 专心 聆听 。 他 的 言论 通常 超越 了 当前 的 问 
题 ， 但 总 能 得 到 广泛 的 认同 。 他 的 评论 似乎 触及 我 们 生活 的 许多 方面 。 尽 
管 他 跻身 于 世界 上 最 富有 的 人 之 列 ， 但 他 的 朋友 查理 - 芒 格 (Charlie 
Munger ) 说 巴菲特 是 他 所 认识 的 、 最 幸福 的 人 之 一 。 在 阅读 巴菲特 谈论 如 
何 成 功 地 进行 投资 之 前 ， 让 我 们 先 来 看 看 他 所 强调 的 更 为 重要 的 问题 : 精 
KILES WEHR 


奥马 哈 在 哪里 ? 是 怎样 的 一 个 地 方 


被 父亲 称 为 “工作 狂 ” 的 巴菲特 幼年 时 在 奥马 哈 的 公立 学 校 上 学 。 父 杀 
霍华德 ' 巴 菲 特 当 选 为 美国 众议院 议员 之 后 ， 全 家 搬 到 首都 华盛顿 ， 但 年 幼 
的 巴菲特 很 渴望 能 回 到 家 乡 奥马 哈 。 


我 得 了 严重 的 思乡 病 ， 我 告诉 父母 自己 躺 下 来 时 几乎 无 法 呼吸 。 我 让 
他 们 不 要 担心 ， 安 心 去 睡觉 ， 但 我 几乎 彻 候 未 虐 。 


最 终 ， 他 们 只 好 让 12 光 的 巴菲特 回 到 奥马 哈 ， 和 和 爷爷 一 起 住 到 学 期 结 
来 。 1 一 些 人 把 奥马 哈 称 为 “美丽 的 小 岛 ”， 显然 ， 巴 菲 特 非常 认同 这 一 

后 来 ， 巴 菲 特 先后 进入 宾夕法尼亚 大 学 沃 顿 商学 院 和 哥伦比亚 大 学 研 
究 生 院 学 习 。 他 曾 在 纽约 为 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 ( Graham-Newman 
Company ) 工作 ， 但 在 1956 年 年 初 ， 即 巴菲特 25 安 时 ， 他 回 到 奥马 哈 定 
E: 


我 曾 在 纽约 和 华盛顿 居住 过 ， 但 纽约 拥挤 的 交通 浪费 了 太 多 时 间 。 我 
可 以 搭乘 飞机 花 3 小 时 飞 到 纽约 和 洛杉矶 享受 大 城市 的 繁华 ， 但 我 无 法 忍受 
住 在 那儿 。 


我 认为 这 里 (RADR) 是 一 个 更 适合 居住 的 地 方 。 当 我 回 到 纽约 工作 
时 ， 曾 经 一 度 觉 得 这 座 大 都 市 始终 充满 着 触动 我 的 精彩 刺激 ， 使 我 表现 出 
一 如 既往 的 亢 备 ， 并 开始 融入 其 中 。 但 用 不 了 多 久 ， 我 的 行为 就 会 不 受 控 
制 ， 变 得 疯狂 。 我 想 还 是 这 里 更 适合 思考 。 ” 


巴菲特 的 小 儿子 彼得 是 一 位 音乐 家 ， 他 写 了 一 首 歌 《内 布 拉 斯 加 

州 》， 这 首 歌 表达 了 对 内 布 拉 斯 加 州 一 一 美国 中 部 地 区 的 热爱 。 彼 得 这 样 

:“ 它 表达 了 我 对 于 家 乡 的 强烈 情感 ， 它 是 我 的 依靠 、 归 属 
0 精神 源泉 。” 


以 目 己 想 要 的 方式 生活 


巴菲特 说 :“ 证 券 投资 吸引 我 的 地 方 之 一 就 在 于 能 以 自己 的 方式 生活 ， 
而 不 必 穿 得 像 个 成 功 人 士 。”” 


我 无 法 忍受 一 生 之 中 有 什么 东西 是 我 想 要 却 无 法 拥有 的 。 ” 
难道 巴菲特 的 生活 方式 仅 仪 表现 为 随心 所 欲 地 生活 吗 ? 
赚钱 要 比 花 钱 容易 。“ 


想 吃 什么 就 吃 什 么 
巴菲特 的 饮食 习惯 ， 代 表 了 典型 的 、 美 国人 的 饮食 习惯 。 


关于 食物 和 饮食 ， 我 的 偏好 很 早 就 无 法 挽回 地 形成 了 一 一 那 是 一 次 为 
了 庆祝 我 5 安生 日 而 举行 的 、 成 功 的 野餐 会 的 结果 。 当 时 ， 我 们 大 吃 热狗 、 
汉堡 包 、 软 饮料 、 爆 米花 和 冰淇淋 。 


巴菲特 的 得 意 之 作 是 酵母 圣 代 水 淇 淋 : 把 许多 好 时 巧克力 浆 倒 在 香草 
水 湛 淋 上 ， 然 后 把 麦芽 奶粉 撤 在 上 面 ， 就 大 功 告 成 了 。 他 通过 精确 计算 证 
明了 他 的 配方 能 提供 适量 的 卡路里 … : 


这 一 配方 会 产生 过 多 的 卡路里 。 但 假设 你 每 天 的 基础 新 陈 代谢 要 消耗 
2800 卡 路 里 ， 通 过 简单 的 算术 计算 ， 可 知 每 年 你 能 ( 事实 上 是 你 必须 ) 消 
耗 超过 100 万 卡路里 。 根 据 我 的 实际 情况 ， 假 设 我 还 能 活 25 年 ， 这 意味 着 为 
了 避免 因为 饥饿 而 过 早 去 世 ， 我 必须 吃 进 2500 万 卡路里 。 那 为 什么 我 不 能 


享受 这 种 美食 呢 ? / 


然而 有 时 ， 美 食 当 前 ， 却 依然 难 敌 成 本 考虑 。 有 一 次 ， 有 人 在 餐 会 上 
向 巴菲特 推荐 一 杯 高 价 红酒 。 巴 菲 特 握 着 杯子 ， 幽 默 地 回答 道 : 


不 用 ， 谢 谢 ， 我 宁愿 握 着 钱 。“” 


[1] 1 卡路里 =4.184 焦 耳 。 一 一 译 者 注 


要 有 业余 爱好 


投资 对 于 巴菲特 来 说 既是 工作 也 是 娱乐 。 他 把 找到 合适 的 投资 对 象 比 
作 “ 捕 获 珍 稀 而 敏捷 的 猎物 ”?”。 


工作 之 余 ， 朋 友 、 家 庭 和 桥牌 丰富 了 他 的 业余 生活 。 他 在 一 些 特定 场 
合 与 家 人 、 朋 友 聚 会 ， 比 如 参加 为 女儿 举行 的 庆祝 会 ， 祝 锅 她 因为 重建 玫 
瑰 剧 院 所 做 的 大 量 工 作 而 获得 奥马 哈 基 督 教 女 青 年 会 颁发 的 奖章 ， 以 及 参 
加 比尔 : 盖 菊 在 夏威夷 拉 奈 岛 举行 的 婚礼 等 。 


每 隔 一 年 ， 他 会 组 织 巴 菲 特 社团 (Buffett Group ) 的 成 员 聚 会 ， 这 些 
人 都 是 他 的 老 友 兼 密友 。 尽管 他 在 背部 受伤 后 不 再 打 壁 球 ， 但 仍 偶 尔 打 打 
高 尔 夫 。 在 1996 年 的 年 会 上 ， 人 们 注意 到 巴菲特 苗条 了 许多 。 对 此 ， 他 解 
释 说 这 都 归功 于 自己 开始 在 跑步 机 上 锻炼 身体 。 听 众 还 注意 到 他 不 再 喝 原 
味 可 乐 或 樱桃 口味 可 乐 ， 而 改 为 喝 健 怡 可 乐 。 


桥牌 是 巴菲特 最 痴迷 的 爱好 。 在 专业 教练 的 指导 下 ， 他 的 牌 技 已 提升 
到 一 个 新 的 水 平 。 他 对 这 项 游戏 如 此 痴迷 ， 他 说 : 


不 玩 桥牌 的 年 轻 人 犯 了 一 个 严重 的 错误 。 " 


在 《和 福布斯》 杂志 出 版 商 马尔 科 姆 .福布斯 (Malcolm Forbes ) 这 
位 以 奢华 和 夸张 著称 的 富翁 因 突 发 心脏 病 去世 的 前 一 天 上 晚上， 巴菲特 还 和 
他 一 起 打 桥 牌 。 那 晚 他 们 在 福布斯 位 于 伦敦 的 豪宅 打牌 ， 由 “美国 公司 六 巨 
头 ”"CASH (Corporate America’s Six Honchos ) 迎战 英国 议会 议员 。CASH 
队 的 成 员 有 巴菲特 、 福 布 斯 、 贝 尔 斯 通 公 司 (Bear Stearns ) 主席 艾 伦 :格林 
伯 格 ( Alan Greenberg ) 、 哥 伦比 亚 广播 公司 (CBS) 主席 劳伦斯 :- 带 施 
( Laurence Tisch ) 等 。 他 们 从 早上 一 直 打 到 傍晚 ,CASH 队 一 开始 输 给 了 
上 议院 的 议员 ， 后 来 双赢 了 下 议会 的 议员 。 巴 菲 特 说 : 


FTN , ASE, |! 
我 总 是 说 如 果 能 在 监狱 里 找到 三 个 会 打 桥牌 的 狱 友 ， 我 并 不 介意 坐 
12 
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巴菲特 的 桥牌 教练 一 一 阔 伦 : 奥 斯 伯 格 ( Sharon Osberg ) 是 一 位 曾 两 度 
夺 得 世界 冠军 的 国际 桥牌 大 师 。 巴 菲 特 是 通过 牌 友 卡 罗 尔 : 户 米 斯 (Carol 
Loomis ) 认识 他 的 ， 他 推荐 巴菲特 用 计算 机 通过 ImagiNation 这 个 网 络 在 家 


里 和 全 美 各 地 的 朋友 打牌 。 
FART SOG |, BREECH RS KR OMA. (AS 
开头 难 ， 一 旦 开始 了 就 发 现 其 实 也 很 简单 。 


借助 计算 机 ， 巴菲特 现在 可 以 和 居住 在 加 利 福 尼 亚 卡 梅 尔 的 姐姐 、 姐 
夫 以 及 一 些 住 在 华盛顿 的 社会 名 流 一 起 打牌 。 他 甚至 还 可 以 和 微软 公司 创 
WAER ERRAR R E ( 一 位 西雅图 的 律师 ) 一 起 打牌 : 


如 今 借助 于 网 络 ， 和 一 些 过 去 经 常 一 起 打牌 的 牌 友 组 成 牌 局 变 得 更 容 
易 。 唯 一 的 区 别 在 于 ， 我 们 如 今 都 相隔 千里 。 有 一 个 星期 日 ， 我 一 连 打 了 6 
个 小 时 。 在 过 去 面对面 的 牌 局 中 ， 我 从 来 没有 打 得 这 么 过 瘾 。 | 

对 此 ， 比 尔 : 盖 次 认为 : 


尽管 事实 上 他 一 直 刻 意 回避 技术 和 技术 投资 ， 但 一 旦 他 使 用 过 计算 
机 ， 便 欲罢不能 。 现 在， 很 多 时 候 巴 菲 特 使 用 在 线 服务 的 频率 比 我 要 高 。 
14 
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激情 有 时 会 使 人 乱 花 钱 ， 它 使 巴菲特 一 时 冲动 买 了 溢 私 人 飞机 “站 不 住 
脚 号 "。 他 曾 考虑 以 他 合伙 人 的 名 字 将 飞机 命名 为 “查理 - 芒 格 号 ”, 但 芒 格 
每 次 出 行 宁 愿 坐 经 济 舱 ， 也 坚持 不 坐 这 架 飞 机 。 对 此 ， 巴 菲 特 说 : 


我 想 我 是 爱 上 了 这 架 飞 机 ， 我 要 把 它 带 进 坟墓 。 一 


巴菲特 在 纽约 待 了 将 近 一 年 ， 帮 助 所 罗 | ] 兄 弟 公 司 解 天 一 些 上 问题 。 从 
那 以 后 ， 他 开始 把 这 架 飞 机 叫 作 “不 可 或 缺 号 ”"。 | 


但 狂 执 终究 会 过 去 。 当 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 于 1995 年 收购 了 奈 特 捷 公 
司 ( NetJets Inc.) 之 后 ， 巴 菲 特 对 私人 飞机 的 狂热 结束 了 ， 他 和 芒 格 都 开 
始 乘 坐 以 持 部 分 所 有 权 形 式 拥 有 的 公司 喷气 式 飞机。 如 今 ， 巴 菲 特 对 奈 特 
捷 这 种 运营 模式 仍 给 予 高 度 评价 。 

一 直 以 来 ， 巴 菲 特 对 于 软饮料 有 着 难以 割舍 的 情结 ， 一 开始 喜欢 百事 
可 乐 ， 后 来 喜欢 可 口 可 乐 〈 确切 地 说 ， 他 喜欢 樱桃 口味 的 可 口 可 乐 ) 。 巴 
菲 特 家 族 曾 经 举办 过 一 个 聚会 ， 已 故 的 苏 珊 : 巴 菲 特 当时 把 足 足 堆砌 了 3 英 
尺 上 高 的 百事 可 乐 空 瓶 镶 训 在 窗口 用 来 装饰 入 口 。 


PMS it: “熟悉 巴菲特 的 每 个 人 都 知道 他 身上 流 的 不 是 血 ， 而 是 百事 
可 乐 。 他 有 时 甚至 以 百事 可 乐 当 早餐 。” 


[1] 1 英尺 =0.3048 米 。 一 一 译 者 注 


在 一 次 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 年 会 上 ， 有 一 位 股东 问 巴 菲 特 : 既然 他 
富有 的 人 人， 那么 他 接 下 来 的 目标 是 什么 呢 ? 巴菲特 回答 
:“ 这 很 容易 回答 ， 我 接 下 来 的 目标 就 是 要 成 为 美国 最 长 寿 的 人 。 


但 他 并 不 好 高 


i, 
我 不 会 试图 跃 过 7 英尺 高 的 横 竿 : 我 会 环顾 四 周 ， 寻 找 一 根 1 英尺 高 的 
横 竿 ， 因 为 我 知道 这 个 高 度 是 我 能 跃 过 的 。 | 


投资 者 注意 : 沃 伦 :巴菲特 正 模 穿 街道 


1996 年 的 年 会 上 ， 一 位 投资 者 问 ， FÆRT , WAS 
尔 - 哈 撒 韦 公司 会 产生 怎样 的 影响 。 事实 上 ， 个 让 人 措手不及 的 问 题 出 现 
的 频率 超过 了 早餐 桌 上 出 现 吐 司 的 频率 。 BESAN , 我 只 能 对 那 辆 卡车 
表示 遗憾 。” 巴 菲 特 有 时 也 会 幽默 一 把 。 在 过 去 的 那些 年 里 ， 他 有 过 各 种 各 
样 妙语 连珠 的 回答 ， 现 部 分 摘录 如 下 : O 


1985 年 : 在 一 篇 关于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 对 于 所 收购 公司 长 远 计 划 
的 文章 中 ， 巴 菲 特 提 到 :“ 经 理 对 公司 负 有 义务 ， 因 此 即使 我 个 人 过 早 地 退 
出 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 管理 事务 ， 投 资 者 也 没有 什么 可 担心 的 。 


1986 年 :“ 这 是 我 每 年 都 要 被 问 到 的 、 众 所 周知 的 ‘卡车 问题。 如 果 我 
今天 被 卡车 撞 倒 ， 芒 格 会 继续 经 营 这 个 公司 ， 你 们 不 必 抛 售 伯 克 希 尔 - 哈 撤 
韦 公司 的 股票 ， 我 们 的 投资 将 会 继续 。” 巴 菲 特 还 猜测 : (ARETE 
公司 的 股价 可 能 在 我 离开 公司 的 那 一 天 上 涨 到 一 个 季度 或 半年 里 的 最 高 
价 。 如 果 股价 真 的 上 涨 这 么 多 的 话 ， 我 会 非常 失落 。”“ 


1991 年 :“ 不 管 我 在 与 不 在 ， 公 司 都 能 正常 运行 ， 因 此 我 身 在 何 处 并 
不 重要 。”” 


1993 年 ; 媒体 甚至 有 时 会 拿 巴 菲 特 的 死亡 来 开玩笑 。 一 位 电视 台 记者 
问 他 希望 自己 去 世 后 以 怎样 的 方式 被 人 铭记 ， 巴菲特 说 :“ 我 希望 听 到 财政 
部 长 说 ，“ 谢 天 谢 地 ， 他 终于 走 了 ’。 


1994 年 :“ 我 已 经 公开 宣布 ， 我 打算 一 直 经 营 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 , 


直至 去 世 。 但 即使 我 去 世 ， 由 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 一 切 已 步 入 正轨 ,其 
他 人 也 能 胜任 公司 的 管理 工作 。”24 


1995 ; 在 年 会 上 ， 一 位 听众 说 : “我 打算 购买 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 
的 股票 ， 但 我 很 天 心 发 生 在 您 身上 的 一 些 事情 ， 因 为 我 无 法 承受 任何 风 
险 。” 巴 菲 特 答 道 :“ 我 同样 无 法 承受 任何 风险 ， 所 以 您 大 可 放心 。” 


2000 年 : 那 位 司机 并 不 想 成 为 马路 杀手 ， 但 “如 果 不 幸 已 经 发 生 ， 那 
么 我 希望 他 没有 在 政府 雇员 保险 公司 ( GEICO ) 投保 ”。 > 


2006 年 : 2006 年 巴菲特 捐赠 300 亿 美元 慈善 基金 的 计划 让 全 世界 为 之 
震惊 ， 股 东 获 悉 : 巴菲特 认为 他 终 将 去 世 ， 因 此 提早 安排 一 切 。 几 年 前 ， 
巴菲特 宣布 他 的 儿子 霍华德 将 成 为 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 主席 ,， 几 位 现任 
经 理 人 将 接管 公司 的 运营 。 人 们 普遍 认为 管理 政府 雇员 保险 公司 投资 事务 
什 25 年 的 刘易斯 :辛普森 (Louis Simpson ) 将 管理 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 
大 部 分 投资 。 在 管理 政府 雇员 保险 公司 期 间 ， 即 使 在 一 些 宏观 经 济 增长 组 
慢 的 年 份 ， 辛 普 森 仍 能 使 公司 每 年 的 增长 幅度 超过 标准 普尔 500 指 数 增长 幅 
度 的 7% 左 右 。 有 关 当 巴菲特 无 法 处 理 投资 事务 时 ， 辛 普 森 将 接管 公司 投资 
事务 的 传言 ， 在 2006 年 不 攻 自 破 。 因 为 ， 巴 菲 特 在 当年 的 年 度 信 件 中 与 
道 ， 他 打算 启用 更 年 轻 的 人 来 接替 他 的 工作 。 因 为 虽然 平 普 森 的 能 力 很 
7 , 但 他 毕竟 只 比 巴 菲 特 年 轻 6 岁 ， 巴 菲 特 希望 能 有 一 个 更 为 长 远 的 接班 计 
| 


定位 准确 
, 两 者 有 异曲同工 之 处 ， 
说 : 
正如 韦 恩 .格雷 茨 基 叫 所 说 的 那样 ， 要 冲 向 冰球 将 要 到 达 的 位 置 ， 而 不 
是 它 当 前 所 处 的 位 置 。 “6 
要 想 迅 速 游 完 100 米 的 话 ， 最 好 顺 着 大 浪 游 ， 这 上 比 仅 靠 你 自己 的 努力 要 


轻松 得 多 。 7 


[1] 韦 恩 .格雷 菊 基 是 加 拿 大 著名 的 冰球 运动 员 。 一 一 译 者 注 


专注 于 既定 目标 

如 果 我 们 乘坐 列车 从 纽约 前 往 芝 加 哥 ， 我 们 绝 不 会 中 途 在 奥 尔 托 纳 下 

车 。 
我 总 觉得 研究 公司 失败 要 比 研究 公司 成 功能 让 我 学 到 更 多 东西 。 商 学 

院 通 常 研究 公司 的 成 功 ， 但 我 的 合伙 人 芒 格 却说 他 希望 知道 哪里 是 自己 的 

死 六 ， 这 样 他 就 不 会 犯 下 致命 错误 。 ” 


规划 人 生 监 图 
巴菲特 书桌 上 放 着 一 本 笔记 本 ， 上 面 写 着 : 
除非 发 生 核 战 ， 否 则 都 要 说 遵 这 一 格言 。 3 


1985 年 ， 巴 菲 特 这 样 评价 20 年 来 为 公司 市 来 22% 复 合 增长 率 的 各 种 投 


hy 
/ 


这 就 像 经 历 了 一 个 奢侈 的 青春 期 。 ” 


在 一 次 鸡尾酒 会 上 ， 一 位 微 醉 的 女士 靠近 巴菲特 ， 含 糊 不 清 地 说 :“ 我 
看 见 你 身上 堆 满 了 钱 。” 


巴菲特 告诉 记者 : 
我 并 不 以 我 赚 的 钱 来 衡量 我 的 人 生 价值 。 其 他 人 可 能 会 这 么 做 ， 但 我 


肯定 不 会 。 3 


从 某 种 程度 上 讲 ， 钱 有 时 会 让 你 的 生活 变 得 更 有 乐趣 ， 但 它 无 法 改变 
人 们 对 你 的 爱 或 你 的 健康 状况 。 ” 


成 功 就 是 能 拥有 你 所 爱 的 人 对 你 的 爱 。 天 
钱 能 使 人 摆脱 窘境 ， 但 你 无 法 用 它 买 到 真爱 。 ”” 
好 人 最 先 成 功 : 有 时 如 此 


《时 代 》 杀 志 记 者 约翰 :罗斯 查 德 ( John Rothchild) 说 :“ 在 财富 金字 
塔 的 顶端 ， 有 石油 大 亭 、 房 地 产 巨 头 、 航 运 巨 子 和 许多 强 取 豪 夺 的 资本 
家 ， 但 巴菲特 是 第 一 位 靠 股票 投资 跻身 于 财富 金字 塔 顶端 的 人 。”》 但 罗 
斯 查 德 忽略 了 一 点 : 巴菲特 白手 起 家 ， 完 全 依靠 自己 创造 了 这 一 切 。 巴 菲 
特 从 无 名 小 座 跻 身 于 最 富有 的 美国 人 行列 的 这 一 奋斗 历程 党 无 疑问 将 成 为 
一 个 美国 式 的 神话 。 忘 记 阿 吉 神 话 ! 吧 ， 因 为 从 此 以 后 ， 自力更生 、 独 立 
奋斗 的 成 功 人 士 的 故事 都 将 被 称 为 “ 沃 伦 :巴菲特 传奇 "。 从 1943 年 开始 ， 他 
就 是 这 样 一 步 一 步 地 攀升 至 《和 福布斯》 美国 400 富 之 榜 。 


194355 : 巴菲特 告诉 他 的 一 位 好 朋友 ， 他 要 在 30 安 时 成 为 百 万 富翁 ， 
否则 “我 就 从 奥马 哈 最 高 的 建筑 上 跳 下 去 ”。 7 


1982 年 : 沃 伦 :巴菲特 以 2.5 亿 美元 的 个 人 财富 排 在 第 82 位 。 上 丹尼尔 K. 
得 : 格 蒂 (Gordon Peter Getty ) 以 14 亿 美元 的 个 人 财富 排 在 第 二 位 。 


1984 年 : 巴菲特 以 6.65 亿 美元 的 个 人 财富 排 在 第 23 位 。 排 名 第 一 的 是 
格 蒂 ， 个 人 财富 高 达 41 亿 美元 ， 排 名 第 二 的 是 山姆 . 沃 尔 顿 (Sam 
Walton) ， 个 人 财富 为 23 亿 美元 。 


1985 年 : 巴菲特 成 为 内 布 拉 斯 加 州 第 一 位 资产 逾 10 亿 美元 的 亿 万 富 
翁 ， 个 人 财富 达到 10.7 亿 美元 8 排 在 《福布斯 》 美 国 400 富 豪 榜 的 第 12 
位 。 沃 尔 顿 以 28 亿 美元 位 居 第 一 ， 罗 斯 : 佩 罗 (Ross Perot ) 以 18 亿 美元 排 
在 第 二 位 。 

1986 年 ，《 美 国 新 闻 与 世界 报道 》 杂 志 公 布 了 持 有 美国 上 市 公司 股份 
最 多 的 100 位 个 人 或 家 族 。 巴 菲 特 排名 第 八 ， 沃 尔 顿 家 族 排 在 第 一 位 。 巴 菲 
特 说 :“ 你 看 他 们 计算 得 多 么 精确 。 他 们 唯一 的 遗漏 就 是 没有 把 我 昨 晚 在 野 
马 饼 屋 买 的 馅 饼 计算 在 内 。”33 


1988 年 : 巴菲特 的 净 资 产 上 升 到 22 亿 美元 ， 但 跌 至 排行 榜 的 第 九 位 。 
沃 尔 顿 和 约翰 : 克 鲁 格 分 别 以 67 亿 美元 和 32 亿 美元 领先 。 

1989 年 : 巴菲特 以 42 亿 美元 的 个 人 财富 迅速 跃 居 第 二 人 位， 约翰: 克 鲁 格 
以 52 亿 美元 排 在 第 一 位 。 日 本 商业 大 王 堤 义 明 4 以 150 亿 美元 成 为 全 球 首 

1991 年 : 巴菲特 以 42 亿 美元 位 居 第 四 位 ， 排 名 虽然 有 所 下 降 ， 但 个 人 
财富 并 没有 减少 。 克 鲁 格 仍 以 59 亿 美元 位 居 第 一 位 。 刚 入 榜 的 比尔 : 盖 茨 以 
48 亿 美元 的 净 资 产 排 在 第 二 位 。 

1993 年 : 巴菲特 终于 以 83 亿 美元 的 个 人 财富 上 升 至 排行 榜 的 第 一 位 ， 
比尔 : 盖 茨 以 61.6 亿 美元 排 在 第 二 位 。 名 

1994 年 : 巴菲特 的 排名 跌 至 第 二 位 。 巴 菲 特 的 财富 仅 上 升 到 92 亿 美 
元 ， 盖 茨 以 93.5 亿 美元 领先 。 


天 于 巴菲特 和 盖 菊 之 间 这 场 “ 谁 是 美国 最 富有 的 人 ”的 激烈 竞争 ， 美 国 


著名 幽默 政治 专栏 作家 巴赫 瓦尔 德 Buchwald) 发 表 过 这 样 的 评论 :“ 虽 然 
他 们 彼此 之 间 很 友善 ， 但 两 人 肯定 暗中 较劲 。 排 在 第 一 位 的 那个 人 ， 总 要 
回头 看 看 谁 正 从 后 面 迎头 赶 上 ， 而 排 在 第 二 位 的 那个 人 则 要 费 尽 口舌 向 家 
人 解释 为 什么 会 落后 。”” 


有 一 段 时 期 ， 巴 菲 特 和 盖 茨 曾 轮流 成 为 世界 上 最 富有 的 人 ， 但 后 来 ， 
盖 茨 终于 将 巴菲特 远 远 甩 在 了 后 面 。2006 年 ， 盖 茨 的 净 资 产 估 计 为 500 亿 美 
元 ， 而 巴菲特 的 净 资 产 仅 为 420 亿 美元 。 即 便 如 此 ， 两 人 也 远 远 超越 了 其 他 
竞争 对 手 。 世界 上 第 三 富有 的 人 是 墨西哥 的 卡 洛斯 .斯 利 姆 . 埃 卢 〈Carlos 
Slim Helu) ， 个 人 净 资 产 为 300 亿 美元 。 但 风水 轮流 转 ，2007 年 ， 斯 利 姆 
成 为 世界 首富 。 1 


[1] 阿 吉 神 话 是 美国 倡 语 ， 是 关于 一 个 白手 起 家 、 和 奋斗 不 懈 而 终于 成 功 的 富 
翁 的 故事 。 一 -一 译 者 注 

[2] 堤 义 明 ,日 本 西武 集团 创始 人 。 一 一 译 者 注 

[3] ”2018 年 3 月 6 日 ，《 福 布 斯 》 发 布 全 球 亿 万 富豪 榜 ， 巴菲特 的 净 资 产 为 
840 亿 美元 。 一 一 译 者 注 


+ =r 
诚实 
巴菲特 告诫 儿 子 霍华德 : 


建立 声誉 要 伦 20 年 的 时 间 ， 但 毁 掉 它 只 需 短 短 的 5 分 钟 。 你 只 要 想到 这 


一 点 ， 处 事 之 道 就 会 有 所 不 同 。 


在 任何 情况 下 都 不 要 说 谎 ， 不 要 理会 律师 的 话 。 如 果 你 让 律师 介入 ， 
他 们 基本 上 都 会 让 你 保持 沉默 。 但 事实 上 只 要 你 所 说 的 就 是 你 亲眼 所 见 的 
真相 ， 你 不 会 有 任何 麻烦 。 


但 有 时 ， 谎 言 可 能 并 非 是 有 意 的 。 这 里 有 一 个 与 尼古拉斯 . 肯 纳 

( Nicholas Kenner ) 有 关 的 故事 。 在 1990 年 年 会 上 回答 股东 提问 的 过 程 

中 ,巴菲特 受到 了 这 位 来 自 纽约 、 年 仅 9 岁 的 股东 的 质询 ， 他 拥有 伯 克 希 
尔 - 哈 撒 韦 公司 11 股 股票 ， 质 疑 为 什么 他 当时 以 6600 美 元 买 进 的 伯 克 希 尔 - 
哈 撤 韦 公司 股票 现在 跌 到 这 么 低 的 价位 。 巴 菲 特 在 随后 发 表 的 一 年 一 度 的 
致 股东 信 中 提 到 了 这 个 问题 。 尼 古 拉 斯 又 出 现在 随后 一 年 的 年 会 上 ， 并 提 
出 了 一 个 更 为 尖锐 的 问题 。 尼 古 拉 斯 发 现年 度 信 件 错误 地 把 他 的 年 龄 写成 
了 11 岁 ， 而 实际 上 当时 他 只 有 9 岁 ， 因 此 他 问 : “我 如 何 才能 知道 后 面 ( 财 
务 报表 中 ) 的 数字 是 正确 的 呢 ? ”巴菲特 承诺 他 将 以 书面 形式 给 予 回复 。 * 


如 果 偶 尔 没 有 悉 意 的 谎言 能 刺激 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 旗下 时 思 糖 果 
(See's Candy ) 的 销售 的 话 ， 是 可 以 被 宽恕 的 。 对 此 ， 巴 菲 特 说 : 

当 公 司 业绩 下 降 时 ， 我 们 散布 传闻 说 我 们 的 糖果 有 壮阳 的 效果 。 这 一 
招 非常 有 效 ， 我 指 的 是 这 一 传闻 ， 而 不 是 糖果 本 身 。 “ 
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巴菲特 对 于 记者 的 严格 要 求 最 早 可 以 追溯 到 他 当 报 重 的 那些 年 月 ， 他 
曾 是 一 个 严格 要 求 自 己 的 报 童 。 巴 菲 特 后 来 由 于 一 篇 调查 报告 获得 了 1973 
年 的 普 利 策 奖 ， 成 就 了 一 段 佳话 。 这 一 切 都 始 于 1969 年 ， 当 时 巴菲特 收购 
了 奥马 哈 当地 的 一 份 周 报 《太阳 报 》。 那 时 ， 他 听 到 一 些 关 于 “ 弗 拉 纳 
根 男孩 城 ” 的 传闻 。“ 弗 拉 纳 根 男孩 城 " 是 一 个 为 无 家 可 归 的 男孩 提供 庇 
护 的 非 营利 组 织 ， 传 言 它 通过 博取 同情 的 演讲 积累 了 大 量 捐款 ， 但 并 没有 
把 这 些 钱 用 于 帮助 那些 可 怜 的 孩子 。 


巴菲特 获悉 ， 根 据 美国 国税 局 (IRS) 的 新 规定 ， 要 求 慈 善 基金 填写 
报表 990， 公 布 其 资产 状况 。《 太 阳 报 》 的 记者 取得 了 一 份 “ 弗 拉 纳 根 男 孩 
城 ”的 IRS 档 案 复印 件 ， 足 以 证 实 这 一 传言 。 于 是 ， 巴 菲 特 和 记者 进行 了 认 
真 讨 论 、 周 密 部 署 。 他 们 一 直 暗 中 开展 调查 工作 ， 甚 至 有 时 就 在 巴菲特 家 
的 地 下 室 工作 。 正 是 由 于 保密 工作 到 位 ， 这 篇 长 达 8 页 的 调查 报告 才能 在 出 
版 之 前 没有 走 漏 任何 风声 ， 从 而 收 到 了 如 此 震撼 的 效果 。 


《太阳 报 》 的 发 行人 、 后 来 担任 《水 牛 城 日 报 》 发 行人 的 斯 坦 . 利 普 西 
( Stan Lipsey ) 强调 :“ 没 有 巴菲特 ， 就 没有 这 则 传奇 性 的 调查 报告 ， 就 不 
会 有 普 利 策 奖 ， 这 都 是 他 的 功劳 。 是 他 告诉 我 们 关于 报表 990 的 细则 ， 并 帮 
助 我 们 分 析 了 男孩 城 高 达 2.19 亿 美元 的 巨额 资产 。” 人 

后 来 ， 男 孩 城 重新 获得 了 公众 信任 ， 并 扩展 为 女孩 和 男孩 城 ， 在 全 国 


19 个 不 同 地 区 设立 分 支 机 构 ， 在 治疗 、 关 怀 被 虐待 、 被 遗弃 和 被 忽略 的 孩 
子 方面 仍 保持 领先 地 位 。 


尽管 巴菲特 一 生 都 在 和 报纸 打交道 ， 但 他 认为 和 记者 打交道 是 危险 


和 记者 打交道 的 可 怕 之 处 在 于 : 现实 生活 中 ， 没 有 人 会 真 的 想 要 在 青 
地 里 捅 你 一 刀 ， 但 如 果 某 些 记 者 曲解 了 事实 ， 借 助 媒体 的 力量 ， 他 们 完全 
可 以 让 你 身 处 类 似 的 险 境 。 如 果 你 遭 到 刺杀 ， 可 能 还 能 指望 医生 施 以 治疗 
以 缓解 痛苦 ， 但 在 后 一 种 情况 下 ， 你 只 能 自己 来 面 对 。 和 

一 档 名 为 《名 人 富豪 的 生活 方式 》 的 电视 脱口 秀 节目 便 误导 了 观众 对 


于 巴菲特 的 理解 。 巴 菲 特 的 朋友 看 到 罗 宾 : 里 奇 (Robin Leach ) 在 节目 中 对 
于 巴菲特 的 描述 都 十 分 吃惊 ， 因 为 炫耀 财富 绝 不 是 巴菲特 的 习惯 。 


据说 ， 巴 菲 特 告诉 他 的 朋友 :“ 事 实 上 ， 我 和 你 们 一 样 大 吃 一 惊 。 我 从 
未 和 罗 宾 : 里 奇 打 过 交道 ， 他 甚至 没有 向 我 发 出 过 任何 上 节目 的 邀约 。 但 莫 
名 其 妙 地 ， 我 就 出 现在 他 的 节目 中 了 。” 


里 奇 反 驶 了 巴菲特 的 话 ， 他 说 :“ 巴 菲 特 绝对 清楚 我 们 所 做 的 一 切 。 这 
虽然 不 是 一 个 面对面 的 采访 ， 但 我 们 所 做 的 一 切 都 是 经 过 他 同意 的 。 这 就 
是 为 什么 只 有 我 们 独家 播放 了 这 一 访谈 。”( 事实 的 真相 是 ， 在 伯 克 希 尔 - 
哈 撒 韦 公 司 年 会 之 前 ， 奥 马 哈 的 波 珊 珠 宝 商店 邀请 《名 人 富豪 的 生活 方 
式 》 节 目 组 拍摄 在 周 日 举办 的 百 达 莫 丽 名 表 展 。 巴菲特 同意 接受 里 奇 天 于 
这 个 展览 的 采访 ， 但 摄制 组 从 未 到 过 他 家 ， 巴 菲 特 并 不 知道 有 这 么 一 个 与 
他 有 关 的 节目 正在 策划 中 。“”) 


[1] 1917 年 ， 神 父 弗 拉 纳 根 ( Father Flanagan ) 创办 的 非 营利 组 织 ， 以 帮助 
无 家 可 归 的 男孩 。 


与 给 《华尔街 日 报 》 的 信 


2003 年 8 月 15 日 ，《 华 尔 街 日 报 》 在 头 版 刊登 了 一 篇 天 于 巴菲特 以 及 他 
帮助 阿 诸 德 ` 施 瓦 壮 格 竞选 加 利 福 尼 亚 州 州长 的 文章 ( 详 见 第 2 章 ) 。 文 章 
暗示 巴菲特 认为 加 利 福 尼 亚 州 应 该 实施 更 高 的 财产 税 ， 以 便 与 奥马 哈 所 执 
行 的 税率 相 一 致 。 但 事实 上 ， 巴菲特 试图 表达 的 信息 是 : 加 利 福 尼 亚 的 财 
产 税 是 没有 依据 的 、 是 不 公平 的 。 这 篇 包含 错误 信息 的 文章 被 迅速 地 传播 
到 全 世界 ， 对 此 ， 巴菲特 很 不 高 兴 ， 于 是 ， 他 提 笔 写 了 一 封 信 给 《华尔街 
日 报 》， 全文 如 下 。 


2003 年 10 月 7 日 
纽约 市 自由 大 街 200 号 ( 纽约 10281 信 箱 ) 
《华尔街 日 报 》 总 编 保罗 :斯 泰 格 尔 先生 Ue 
亲爱 的 斯 泰 格 尔 先生 : 


8 月 15 日 的 《华尔街 日 报 》 上 刊登 了 一 篇 有 关 我 的 文章 ， 这 篇 文章 是 以 
一 位 记者 对 我 的 专访 为 基础 的 ， 当 时 采访 的 内 容 主 要 是 关于 我 帮助 阿诺德 : 
施 瓦 平 格 参 加 竞选 的 事宜 。 但 这 篇 文章 严重 误解 了 我 的 言论 ， 造 成 了 深远 
的 负 影响 。 出 于 以 下 一 些 我 将 加 以 说 明 的 原因 ， 今 天 我 不 得 不 写 信 给 

这 篇 刊登 在 贵 报头 版 的 文章 有 一 个 桓 目 的 标题 ， 开 头 几 段 全 部 都 是 与 
加 利 福 尼 亚 税收 有 关 的 内 容 。 其 用 意 很 明显 : 税收 毫 无 疑问 是 竞选 的 关键 


问题 。 


在 接受 贵 报 记 者 乔 . 哈 里 南 采 访 的 过 程 中 ， 一 开始 ， 我 便 要 求 他 对 采访 
进行 录音 ， 但 他 说 录音 设备 坏 了 。 因 此 ， 如 今 您 若 要 和 他 对 质 我 接 下 来 所 
说 的 一 切 是 否 正确 ， 就 只 能 依赖 于 他 的 笔记 了 。 但 我 并 不 指望 您 能 找到 什 
么 出 入 ， 因 为 他 曾 要 求 我 多 次 重复 一 些 我 所 提 到 的 关键 数字 。 


关于 财产 税 ， 我 的 观点 是 非常 明确 的 。 我 给 他 举 了 一 个 “三 幢 房 子 ” 的 
例子 。 假 设 第 一 幢 位 于 拉 古 纳 海滩 的 房子 是 我 在 20 世 纪 70 年 代 早 期 买 的 财 
产 ， 它 当前 的 市 值 大 约 为 400 万 美元 。 由 于 第 13 号 提案 趾 的 局 限 性 ， KE 
2003 年 和 2002 年 分 别 只 需要 缴纳 2264 美 元 和 2241 美 元 的 财产 税 。 第 二 幢 房 
子 就 坐落 在 第 一 幢 房 子 的 后 面 ， 我 购 于 20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 如 今 市 值 大 约 


为 200 万 美元 。 仅 仅 由 于 买 入 的 时 间 较 晚 ， 我 就 必须 在 2003 年 和 2002 年 分 别 
缴纳 高 达 12002 美 元 和 11877 美 元 的 财产 税 。 我 对 乔 指 出 ， 这 些 数字 说 明 第 
二 幢 房 子 适用 的 税率 大 约 是 第 一 幢 房 子 适用 的 税率 的 10 倍 ， 而 这 两 幢 房 子 
有 相同 的 位 置 、 相 同 的 所 有 者 和 相同 的 支付 能 力 。 


然后 我 又 提 到 了 位 于 奥马 哈 的 房子 ， 我 认为 这 幢 房 子 大 约 值 50 万 美元 
( 尽管 它 的 估 值 为 大 约 69 万 美元 ) 。 我 为 这 幢 房 子 缴纳 的 财产 税 在 2003 年 
为 14401 美 元 ，2002 年 为 12481 美 元 。 


我 很 高 兴 在 我 们 交谈 的 基础 上 ， 乔 理解 了 我 所 举 的 例子 中 两 个 非常 重 
要 但 毫 不 复杂 的 观点 : 


C1) 加 利 福 尼 亚 州 的 住宅 财产 税 是 非常 反复 无 常 的 ， 这 体现 在 它们 取 
决 于 财产 购买 的 日 期 ， 而 不 是 财产 的 价值 或 所 有 者 的 财务 状况 。 


(2) 对 于 自 有 房 房 主 长 期 拥有 的 房产 ， 奥马 哈 的 住宅 财产 税 要 高 于 加 
利 福 尼 亚 的 住宅 财产 税 。 


但 是 ,文章 中 写 道 ， 我 在 采访 过 程 中 说 : “这 个 财产 税 例子 告诉 你 ， 你 
能 从 中 得 出 某 些 结论 。* 这 句 话 在 语法 上 显然 是 不 通顺 的 。 但 这 一 评论 却 被 
两 篇 关于 财产 税 的 观察 评论 文章 完整 地 引用 。 


然而 ， 文 章 中 却 完全 没有 提 太 我 所 说 的 第 二 幢 位 于 拉 古 纳 海滩 的 房 
子 ， 也 没有 提 及 加 利 福 尼 亚 的 税收 不 平等 。 相 反 ， 标 题 、 文 章 的 主体 以 及 
引言 都 让 人 觉得 我 仅仅 在 谈论 奥马 哈 和 加 利 福 尼 亚 之 间 的 税收 差异 。 


可 能 您 很 难 理解 这 种 删 碱 会 有 什么 影响 。 假 设 记者 问 一 位 候选 人 一 个 
财政 问题 ， 得 到 了 这 样 的 回答 :“ 支 出 增加 10% , 税率 下 降 10% 一 一 你 应 该 
能 从 中 得 出 某 些 结论 。” 如 果 记 者 只 引用 了 这 和 句 话 中 有 关税 率 改 变 的 这 部 分 
OT al alate ,“ 你 应 该 能 从 中 得 出 某 些 结论 ”， 那么 就 会 严重 地 误 
FlIkBo 


几 天 后 当 贵 报 的 社论 专 版 错误 地 信赖 了 之 前 那 篇 报道 的 准确 性 和 完整 
性 时 ， 之 前 那 篇 文章 的 严重 错误 就 变 得 更 为 复杂 了 。 这 篇 社论 的 许多 观点 
与 之 前 那 骗 文章 如 出 一 办 ， 这 不 足 为 奇 ， 因 为 社论 的 作者 阅读 了 完整 的 访 
谈 记 录 。 但 如 果 他 真正 理解 我 所 说 的 那 两 个 要 点 的 话 ， 他 的 分 析 应 该 至 少 
和 之 前 的 那 篇 文章 有 一 些 区 别 。 例 如 ， 在 社论 的 第 二 段 中 有 这 样 的 表 
述 :“ 毫 无 疑问 ， 在 奇 科 市 没有 任何 一 位 亿 万 富 伍 会 赞赏 巴菲特 先生 的 慷慨 
无 私 ， 因 为 如 果 政 府 采纳 巴菲特 先生 的 建议 的 话 ， 意 味 着 他 们 必须 支付 高 
昂 的 财产 税 。 ”如果 作 者 理解 我 真正 谴责 的 是 加 利和 福 尼 亚 的 税收 不 平等 ， 就 


不 应 该 出 现 这 样 不 知 所 云 的 表达 。 我 的 确 很 同情 那些 亿 万 富翁 ， 因 为 如 今 
他 们 在 奇 科 购买 价值 30 万 美元 的 房子 所 和 要 缴纳 的 住宅 财产 税 ， 和 要 远 远 高 于 
我 这 位 居住 在 其 他 州 的 亿 万 富翁 为 位 于 拉 古 纳 海滩 、 价 值 400 万 美元 的 房子 
所 缴纳 的 住宅 财产 税 。 根 据 第 13 号 提案 ， 他 们 缴纳 的 超额 税 款 将 用 于 资助 
其 他 地 区 的 纳税 人 。 


并 非 只 有 贵 报 的 社论 专 版 从 那 篇 文章 中 得 出 错误 、 片 面 的 结论 。《 奥 
马 哈 - 拉 古 纳 》 由 于 一 篇 关于 我 建议 提高 加 利 福 尼 亚 财 产 税 税率 的 文章 而 迅 
速成 为 一 份 全 球 发 行 的 报纸 。 在 那 篇 文章 中 ,丝毫 没有 提 太 我 认为 财产 税 
的 征收 应 该 建立 在 更 加 平等 的 基础 上 。 当 我 随后 向 贵 报 记 者 凯 文 . 赫 利 克 尔 
指出 贵 报 的 这 篇 文章 如 何 误导 读者 时 ， 收 到 一 封 来 自 乔 :哈里 南 的 电子 邮 
件 ， 邮 件 中 说 我 * 可 能 会 有 兴趣 再 次 接受 采访， 以 便 对 之 前 的 观点 做 进一步 
扩展 ”。 上 有 具有 讽刺 意味 的 是 ， 这 位 提出 要 “扩展 ”我 的 观点 的 记者 恰恰 就 是 那 
位 以 一 种 误导 读者 的 、 不 公正 的 方式 任意 删 减 我 的 观点 的 人 。 宫 无 疑问 ， 
新 的 采访 可 能 会 使 这 一 问题 变 得 更 为 复杂 ， 因 为 贵 报 并 没有 对 之 前 的 错误 


做 出 明确 的 道歉 ， 这 就 意味 着 是 我 在 出 尔 反 尔 地 改变 自己 的 观点 ， 以 避免 
造成 对 阿 诸 德 不 利 的 政治 影响 。 对 此 ， 我 仍 持 有 同样 的 观点 : 如 果 贵 报 不 


对 此 做 出 表态 的 话 ， 我 不 会 再 写 信 给 您 ， 相 反 ， 我 会 一 直 谈 论 税收 问题 ， 
直至 我 们 获知 你 们 将 做 出 澄清 的 确定 日 期 ， 以 确保 不 会 影响 选举 。 鉴 于 贵 
报 对 于 我 的 观点 的 混 清 已 经 对 公众 产生 了 如 此 广泛 的 影响 ， 我 打算 把 这 封 
信 长 期 放 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 网 站 上 。 我 还 计划 在 我 定期 授课 的 新 闻 
从 业 人 员 的 培训 班 上 把 这 件 事 作为 一 个 “报纸 如 何 犯错 误 ” 的 案例 来 讲授 。 


如 果 贵 报 对 我 的 这 封 信 做 出 任何 回应 的 话 ， 我 会 很 乐意 把 它 全 文 刊登 
在 我 们 公司 的 网 站 上 。 如 果 我 真 的 打算 要 把 这 件 事 作为 一 个 反面 案例 的 
话 ， 我 还 要 把 它 打 印 出 来 分 发 给 新 闻 从 业 人 员 培 训 班 的 记者 学 员 。 如 果 贵 
报 党 得 我 的 这 封 信 还 有 任何 可 取 之 处 的 话 ， 我 希望 您 也 能 将 它 全 文 刊登 在 
贵 报 上 。 记 住 ， 千 万 不 要 做 任何 形式 的 删 碱 ! 


沃 伦 :巴菲特 
[1] “美国 加 利 福 尼 亚 州 于 1978 年 通过 的 旨 在 降低 财产 税 的 州 完 法 修正 案 。 


一 一 译 者 注 


到 你 发 现 这 些 习惯 是 如 此 难以 改变 时 ， 你 才 发 现 原来 自己 有 许多 习 


品格 是 可 以 培养 的 。 巴 菲 特 说 ， 假 设 你 是 一 名 学 生 ， 你 可 以 在 班 上 挑 
一 名 其 他 同学 ， 获得 他 终生 收入 的 10% ; 同时 ， 你 还 必须 选择 另 一 名 同 
, 把 自己 终生 收入 的 1096 付 合 他 : 


有 趣 的 是 ， 当 你 鞋 柄 头脑 里 浮现 出 的 各 种 各 样 的 想法 时 ， 你 并 不 会 考 
虑 那些 连 你 自己 都 无 法 实现 的 能 力 。 你 不 会 考虑 有 谁 能 跳 7 英尺 高 ， 有 谁 能 
eau ere 有 谁 能 背 出 圆周 率 小 数 点 后 的 300 位 ， 等 等 。 你 考虑 的 

一 个 人 性 格 中 所 有 品质 的 综合 。 事 实 上 ， 每 一 个 人 都 能 具备 所 有 的 那些 
品质 ， 但 这 在 很 大 程度 上 取决 于 一 个 人 的 习惯 我 以 前 的 上 司 格雷 厄 姆 在 
12 岁 时 ， 记 下 了 他 在 别人 身上 看 到 的 、 所 有 他 欣赏 以 及 讨厌 的 品质 。 他 审 
视 自己 的 清单 ， 发 现 没 有 任何 与 9.6 秒 内 跑 完 100 码 中 或 跳 7 英 尺 高 有 关 的 记 
录 ， 它 们 全 部 都 是 决定 你 能 否 成 为 某 一 类 人 的 习惯 。 ” 


如 果 你 周围 总 是 有 比 你 优秀 的 人 ， 你 会 有 所 进步 ; 但 如 果 你 周围 都 是 
一 些 不 如 你 优秀 的 人 ， 这 会 使 你 倒退 。 ~° 


[1] 1 码 = 0.9144 米 。 一 一 译 者 注 


相信 自己 


当 20 岁 的 巴菲特 到 父亲 位 于 奥马 哈 的 经 纪 公司 上 班 时 ， 一 位 朋友 想 知 
道 这 家 公司 是 否 将 更 名 为 巴菲特 父子 公司 。 巴 菲 特 回答 道 : “不 ， 它 将 更 名 
为 巴菲特 子 父 公司 。* 5 


巴菲特 实事 求 是 地 说 : 

我 从 不 缺乏 自信 ， 也 从 不 气 馒 。 ” 

我 一 直 坚 信 我 会 成 为 有 钱 人 ， 对 于 这 一 点 ， 我 从 未 动摇 过 。 ” 

1956 年 ， 当 26 寡 的 巴菲特 和 别人 合伙 成 立 自 己 的 第 一 家 公司 时 ， 他 告 
诉 投资 者 : 


我 要 建立 一 家 合伙 公司 ， 通 过 这 家 公司 ， 用 自己 和 你 们 的 钱 进 行 证 券 
投资 。 我 保证 你 们 能 获得 5% 的 回报 ， 扣 除 给 你 们 的 回报 后 ， 我 将 获得 剩余 
利润 的 20%。 我 会 交 出 令 你 们 满意 的 成 绩 单 ， 但 我 希望 能 有 足够 的 自由 和 
隐私 。 例 如 ， 当 我 离开 办 公 室 去 参加 高 尔 夫 培训 时 ， 并 不 希望 你 们 一 直 跟 
着 我 ， 采 着 我 如 何 练习 打 高 尔 夫 球 。 ”中 

我 有 自己 的 评价 标准 。 如 果 我 做 了 一 些 别 人 并 不 认同 但 自我 感觉 良好 
的 事情 ， 我 会 觉得 很 高 兴 ; 如 果 我 做 了 一 些 别 人 赞许 但 自己 不 满意 的 事 
情 ， 我 会 觉得 很 泪 丧 。 >” 

当 被 问 及 他 是 如 何 拥 有 投资 于 那些 其 他 投资 者 避 之 不 及 的 公司 的 自信 
时 ， 他 说 : 

归根 结 底 ， 我 只 相信 自己 的 眼光 。 °° 


[1] 这 上段 言论 出 自 录 人 对 于 巴菲特 所 发 表 言 论 的 回忆 。 事 实 上 巴菲特 并 没有 
承诺 5% 的 回报 ， 但 这 家 以 合伙 形式 成 立 的 公司 在 巴菲特 赚 到 钱 以 前 ， 就 在 
以 前 积累 的 基础 上 ， 给 有 限 的 少数 合伙 人 分 红 。 


不 要 过 于 自信 
可 能 大 多 数 人 都 和 高 中 时 的 巴菲特 一 样 : 

我 既 不 是 班 上 最 受 欢 迎 的 孩子 , 也 不 是 最 不 受 欢 迎 的 孩子 ， 我 晤 不 起 
巴菲特 从 哥伦比亚 大 学 研究 生 院 毕业 后 ， 想 在 格雷 尼 姆 的 格雷 反 姆 - 纽 

曼 公 司 工作 (不 要 薪水 ) : 
格雷 厄 姆 习惯 性 地 计算 了 我 的 价值 和 开价 后 ， 拒 绝 了 我 。 罗 


多 年 以 来 ， 巴 菲 特 都 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 年 会 期 间 举 行 的 奥马 哈 皇 家 队 
的 棒球 比赛 中 投 出 开场 球 。 在 一 场 比赛 前 ， 孩 子 们 争 相 么 取 他 的 杀 笔 签 
名 。 但 遗憾 的 是 ， 那 次 巴菲特 的 开场 球 投 得 不 是 很 好 ， 他 说 : 


我 朝 看 台 上 望 去 ， 看 见 那些 孩子 正在 控 掉 我 的 签名 。 ” 
一 位 记者 说 巴菲特 总 是 穿着 廉价 衣服 ， 这 使 他 觉得 受到 了 伤害 ， 自 我 


解 嘲 道 : 


我 买 的 可 都 是 昂贵 的 衣服 ， 只 不 过 穿 在 我 身上 看 起 来 显得 廉价 罢了 。 
”曾经 有 几 年 巴菲特 总 是 穿着 全 棉 衬衣 、 休闲 裤 和 运动 夹克 ， 后 来 ， 他 开 
台 穿 着 正装 。 他 选 购 意大利 的 杰尼亚 成 衣 西 装 , 一 套 杰尼亚 西装 售 价 大 约 
为 2000 美 元 。 


在 入 选 奥 马 哈 商界 名 人 纪念 馆 的 发 言 中 ， 巴菲特 说 他 想 感谢 自己 的 发 
型 师 、 形象 顾问 和 私人 礼仪 顾问 ， 但 仍 不 忘 幽 默 一 把 : 


当 他 们 审视 自己 的 作品 时 ， 他 们 要 求 我 不 要 说 出 他 们 的 名 字 。 f 


奥马 哈 记 者 俱乐部 向 巴菲特 展示 了 一 幅 和 詹姆斯 - 霍 兰 创作 的 讽刺 漫画 ， 
巴菲特 看 到 后 开怀 大 笑 : 


几乎 任何 人 都 要 比 镜子 中 的 自己 好 看 得 多 。 ” 


巴菲特 和 内 布 拉 斯 加 州 州长 之 间 曾 经 有 一 个 有 趣 的 小 插曲 。 当 州长 公 
布 了 内 布 拉 斯 加 州 政府 福利 彩票 的 中 奖 者 名 单 后 ， 巴 菲 特 兴奋 地 挥舞 着 中 


奖 的 彩票 存根 ， 和 站 到 台 上 。 州 长 问 巴菲特 打算 怎么 伦 这 笔 《来 横财 ， 巴 菲 
特 说 :“ 我 想 我 会 用 来 买 第 二 组 彩票 ，” 兴 奋 的 巴菲特 停顿 了 一 下 ， 补充 
道 ，“ 如 果 还 剩 下 足够 的 钱 ， 我 会 买 把 梳子 。”% 


巴菲特 的 商业 伙伴 芒 格 是 一 个 注重 穿着 的 人 ， 他 说 : “巴菲特 的 穿着 品 
位 为 商界 带 来 了 不 少 乐 趣 。”®” 
当 一 位 股东 问 巴 菲 特 ， 他 是 否 知道 自己 有 多 么 受 欢 迎 时 ， 巴 菲 特 回答 
道 : 
也 许 我 应 该 让 我 的 发 型 师 把 剪 下 来 的 头发 保存 起 来 。 ” 
”有 人 提醒 巴菲特 作为 大 众 偶像 ， 他 的 一 举 一 动 受到 密切 关注。 对 此 , 


也 说 : 
我 会 关注 自己 的 一 举 一 动 ， 但 不 会 因此 受到 束缚 。°” 
选择 适合 自己 的 偶像 


巴菲特 说 :“ 如 果 一 生 之 中 能 找到 适合 自己 的 偶像 ， 你 无 疑 是 幸运 的 。 
从 某 种 程度 而 言 ， 我 建议 你 们 大 家 尽 可 能 选择 适合 自己 的 偶像 ， 而 不 是 以 
世俗 的 眼光 判断 他 们 正确 与 否 。” 


在 巴菲特 的 崇拜 对 象 中 ， 有 父亲 霍华德 、 参 议员 贝 拉克 :奥巴马 、 作 家 
菲利普 - 费 雪 (Philip Fisher ) 、 良 师 益 友 比 尔 : 盖 菊 和 格雷 捅 姆 。 为 什么 他 
把 这 些 人 作为 自己 的 偶像 呢 ? °° 


霍华德 :巴菲特 


关于 父亲 ,巴菲特 说 : “他 教导 我 必须 做 能 登 上 报纸 头 版 的 到 动 之 举 。 
我 认为 父亲 是 世界 上 最 棒 的 人 。” 


巴菲特 的 母 杀 这 样 解释 这 对 父子 之 间 的 关系 : “巴菲特 和 他 父 杀 一 直 都 
是 最 好 的 朋友 ， 父 杀 是 巴菲特 心目 中 的 英雄 。 霍 华 德 是 一 位 好 丈夫 、 好 父 
亲 ， 他 从 来 都 不 惩罚 孩子 们 ， 他 通过 讲 道理 和 劝 斌 来 教育 孩子 们 。”” 


巴菲特 回忆 起 ， 父 杀 曾 在 众议院 发 起 了 一 场 并 不 被 看 好 的 关于 劳动 强 
度 的 表决 ， 之 后 不 久 ， 他 参加 了 在 当地 举行 的 一 场 棒球 赛 的 开幕 式 。 当 主 
持 人 介绍 众 议 员 零 华 德 时 ， 人 群 中 踢 谣 一 片 。 巴 菲 特 回忆 道 :“ 他 沉着 应 对 


这 一 切 ， 他 并 不 指望 世俗 的 看 法 能 在 一 夜 之 间 改 变 。”” 


巴菲特 的 父亲 是 一 名 坚定 的 共和 党 人 ， 还 是 约翰 - 伯 奇 协会 的 成 员 。 
老 巴 菲 特 对 于 美国 在 世界 舞台 上 所 扮演 的 角色 有 着 坚定 不 移 的 、 独 特 的 看 
法 。 他 曾 在 众议院 发 表 的 一 次 演讲 中 说 道 : 


即使 这 真 的 是 众望 所 归 ， 美 国 也 不 具备 足够 强大 的 力量 ， 以 至 于 能 
武力 维持 世界 秩序 。 如 果 我 们 试图 这 样 做 ， 则 对 自由 的 向 往 终 将 被 暴政 和 
高 讨 政 治 所 取代 。 基 督 教 的 信仰 无 法 用 美元 和 枪 炮 传播 到 其 他 大 陆 ， 劝 诚 
和 身体 力行 的 示范 是 拿 撤 勒 的 木 哲 〈 耶稣 ) ”给 我 们 的 启示 。 如 果 我 们 信 
仰 基督 教 ， 我 们 应 该 努力 以 他 的 方式 来 实现 我 们 的 理想 。 “ 


沃 伦 ' 巴 菲 特 最 终 据 弃 了 保守 派 的 政策 主张 : 


我 基本 上 倾向 于 支持 民主 党 ， 因 为 我 认为 民主 党 在 20 世 纪 60 年 代 早期 
有 天 公民 权利 方面 的 主张 和 我 的 观点 非常 接近 。 我 并 不 参与 政党 路 线 的 表 
决 ， 但 可 能 我 为 民主 党 候选 人 投 的 选票 要 多 于 为 共和 党 候选 人 投 的 选票 。 
73 


在 生产 方面 我 支持 共和 党 的 主张 ， 但 在 分 配方 面 我 支持 民主 党 的 主 
as 


Wh 


参议 员 贝 拉克 :奥巴马 


对 于 他 ， 有 一 点 我 深信 个 疑 ， 我 并 不 是 经 常会 有 这 样 的 感 党 的 ， 他 是 
我 所 见 过 的 人 中 非常 有 能 力 的 一 个 人 ， 他 的 人 生 轨 迹 对 所 有 的 美国 人 都 产 
生 了 重要 影响 。 ” 


菲利普 - 费 雪 外 


现代 投资 管理 理念 的 杰出 思想 家 之 一 费 雪 是 《怎样 选择 成 长 股 》 
(Common Stocks and Uncommon Profits ) 和 《保守 型 投资 者 夜 夜 安 寝 》 
( Conservative Investors Sleep Well ) 的 作者 。 巴 菲 特 说 自己 是 85% 格 雷 厄 


姆 和 15% 费 雪 的 综合 体 。 “6 
从 他 ( 费 雪 ) 身上 我 理解 了 | 闲聊 法 1 的 价值 所 在 : 通过 和 竞争 对 手 、 
供应 商 、 顾 客 交 谈 ， 能 发 现 一 个 产业 或 一 个 公司 究竟 是 怎样 运行 的 。 


比尔 : 盖 次 


我 没有 资格 评价 他 的 技术 能 力 ， 但 我 认为 他 的 商业 头脑 也 是 出 类 拔 荃 
的 。 如 果 盖 茨 靠 卖 热狗 发 家 ， 那 他 也 已 经 成 为 世界 热狗 大 王 了 。 我 相信 他 
会 赢得 任何 竞争 ， 在 我 这 一 行 中 也 能 做 得 很 好 ， 但 我 却 未 必 能 在 他 那 一 领 
域 做 得 像 他 那么 成 功 。 “ 


天 于 盖 菊 和 微软 在 填补 计算 机 软件 空白 方面 的 前 景 ， 巴 菲 特 说 : 我 打 
赌 ， 他 一 定 会 成 功 ， 相 信和 他 不 会 让 任何 人 失望 。 ”中 


本 杰 明 .格雷 厄 姆 
巴菲特 说 : “格雷 厄 姆 是 我 所 认识 的 最 聪明 的 人 。”s0 [6 


[1] 约翰 : 伯 奇 协会 是 战 后 美国 出 现 的 一 个 极 右 组 织 。 译 者 注 

[2] 《圣经 》 中 说 ， 拿 撒 勒 的 木 折 约瑟夫 的 未 婚 妻 玛丽 亚 生 下 圣 子 耶稣 ， 陡 
稣 在 30 岁 以 前 是 一 位 拿 撒 勒 的 木 哲 ， 所 以 这 里 * 拿 撒 勒 的 木匠 ” 指 的 是 耶 
稣 。 拿 撤 勒 是 一 座位 于 巴勒斯坦 地 区 北部 的 古城 。 一 一 译 者 注 

[3] 费 雪 的 儿子 肯 尼 思 是 《福布斯 》 杂 志 的 专栏 作家 。 

[4] 费 雪 通 过 “| 闲聊 法 ”评估 公司 价值 ， 所 谓 闲 聊 ， 就 是 通过 与 不 同 的 合适 对 
象 谈话 以 获得 目标 公司 的 信息 。 一 一 译 者 注 

[5] 巴菲特 的 确 有 两 次 在 盖 茨 身上 押 了 很 大 的 赌注 。 第 一 次 ， 他 邀请 盖 茨 加 
入 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 董事 会 ; 第 二 次 ， 他 把 自己 的 巨额 财富 转移 到 比 
尔 和 梅 琳 达 : 盖 注 基金 会 ( 详 见 第 6 章 ) 。 

[6] 1 英亩 = 4046.86 平 方 米 。 译 者 注 


ARB ES 


可 能 来 自 法 国 一 座 面 积 只 有 8 英亩 的 小 葡萄 园 的 葡萄 确实 是 世界 上 最 好 
的 和 葡萄， 但 我 一 直 怀 疑 这 杯 酒 中 99% 都 是 言 过 其 实 的 溢 美 之 词 ， 只 有 19% 才 
是 真 材 实 料 的 葡萄 。 ©! 


在 接受 CNBC 的 采访 时 ， 巴 菲 特 被 问 及 :“ 你 真 的 有 大 约 150 亿 美元 的 
现金 吗 ? ”巴菲特 回答 道 : “是 的 ， 但 我 现在 身上 没 带 这 么 多 。”2 


aS 
SER ERNA A= SE , (HAAS KEERD , E 
巴菲特 的 波 丙 珠宝 商店 购买 了 订婚 戒指 。 


“我 不 能 给 你 任何 建议 或 折扣 , ”巴菲特 说 ， 他 一 向 以 不 遗 余力 推销 自 
己 公 司 的 商品 而 闻名 ,“ 但 在 1951 年 ， 我 为 妻子 买 的 那 枚 订婚 戒指 伦 掉 了 我 
净 资 产 的 6%。” 呈 3 尽管 当时 盖 莹 只 有 37 岁 ， 但 已 经 是 身家 数 十 亿美 元 的 超 
级 富翁 了 ， 他 净 资 产 的 6% 大 约 为 5 亿美 元 。 


巴菲特 说 他 没有 政治 野心 ， 但 乐于 帮助 现任 政府 官员 制定 更 好 的 目 
标 。 他 提出 了 一 项 名 为 “3%” 的 优 于 平衡 财政 补救 措施 的 解决 方案 : 


颁布 一 项 宪法 修正 案 ， 规 定 在 在 座 每 位 代表 和 参议 员 的 任期 内 ， 若 我 
们 的 财政 赤字 超过 GDP( 国内 生产 总 值 ) 的 3%， 则 你 们 都 不 具备 参 选 资 
et 如 果 这 项 修正 案 能 通过 的 话 ， 那 么 国家 的 利益 和 立法 者 的 利益 就 能 立 
Zl 变 得 一 致 。 


巴菲特 说 这 项 计划 将 造福 国家 ， 因 为 : 


并 不 是 债务 本 身 讨 垮 了 个 人 、 公 司 或 国家 ， 而 是 与 收入 增长 相 比 ， 债 
务 持续 、 过 快 地 增加 使 我 们 陷入 了 困境 。 


他 认为 其 他 一 些 引 在 控制 国家 债务 的 措施 都 不 可 能 奏效 ， 因 为 选民 会 
反对 现任 政府 官员 通过 缩减 开支 或 增加 税收 来 减少 赤字 : 


我 们 不 能 指望 有 那么 多 圣人 ， 足 以 组 成 一 个 规模 庞大 的 组 织 ， 来 反对 
有 利于 增加 他 们 自身 福利 的 举措 。 


不 服 老 
退休 计划 ? 在 我 去 世 5 年 或 10 年 后 再 说 吧 。 ? 
巴菲特 认为 那些 和 他 共事 的 人 ， 也 拥有 相同 的 心态 : 
我 们 觉得 自己 都 是 玛 士 撒拉 中 。 2 
巴菲特 把 可 口 可 乐 公司 的 管理 层 比 作 常 青 树 : 
如 果 你 还 有 出 生 于 1927 年 的 老 朋 友 ， 那 么 就 祈祷 他 们 长 寿 吧 。 > 


当 如 今 已 仙 逝 的 罗斯 -布朗 金 中 达到 94 泡 高龄 时 ， 巴 菲 特 说 他 不 得 不 废 
除 他 制定 的 100 岁 强制 退休 的 规定 ， 这 样 布朗 金 夫 人 就 能 继续 管理 如 今 已 被 
伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 收购 的 内 布 拉 斯 加 家 具 市 场 ， 就 仍 能 驾驶 着 高 尔 夫 球 
车 到 处 巡视 。 


优秀 的 经 理 人 是 如 此 稀缺 ， 我 不 舍得 让 他 们 离开 ， 因 为 他 们 的 经 验 随 
着 他 们 的 年 龄 与 日 俱 增 。 °° 


我 们 发 现 很 难 教会 新 员工 一 些 传统 的 技能 ， 但 我 们 不 会 面临 太 多 类 似 
问题 。 因 为 我 们 有 非常 优秀 的 经 理 ， 他 们 年 复 一 年 出 色 地 工作 ， 即 便 他 们 ] 
已 经 很 富有 ， 仍 非常 热爱 工作 。 因 为 我 们 给 了 他 们 名 垂青 史 的 机 会 。 ” 


但 近年 来 ， 巴 菲 特 开始 重用 年 轻 人 。 他 让 微软 的 比尔 : 盖 次 和 雅虎 的 首 
席 财 务 官 苏 珊 . 德 克 尔 〈 Susan Decker ) 加 入 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 董 事 会 。 
巴菲特 还 开始 物色 一 位 忠心 耿耿 的 、 有 和 天赋 的 年 轻 人 帮助 他 管理 伯 克 希 尔 - 
哈 撤 韦 公司 的 投资 业务 ， 这 位 年 轻 人 将 极 有 可 能 成 为 巴菲特 的 接班 人 。 


罗斯 :布朗 金 一 一 内 布 拉 斯 加 家 具 市 场 掌 | JA 


巴菲特 认为 身高 约 1.48 米 的 罗斯 :布朗 金 是 奥马 哈 的 象征 ， 总 是 极力 推 
荐 来 奥马 哈 的 游客 去 拜访 她 ， 因 为 正 是 被 人 们 亲切 称 为 “B 夫 人 ”的 罗斯 - 布 
朗 金 创 建 了 巨大 的 、 现 代 化 的 内 布 拉 斯 加 家 具 市 场 。 巴 菲 特 给 研究 生 和 其 
他 一 些 想 学 习 投资 精通 的 人 上 课时 ， 他 经 钊 提 到 B 赤 入 的 判断 力 和 职业 道 
pe ie , 23 安 时 只 身 一 人 从 俄罗斯 来 到 美国 投奔 她 的 
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巴菲特 说 :“ 即 使 她 经 营 的 只 是 卖 爆 米 花 的 小 摊 ， 我 也 愿意 和 她 做 生 
意 。” 他 收购 了 内 布 拉 斯 加 家 具 市 场 作为 送 给 自己 53 岁 生日 的 礼物 。 ” 


天 于 那 次 收购 ，B 夫 人 是 这 么 描述 的 :“ 一 大， 巴菲特 走 进来 对 我 
说 : 把 你 的 商店 卖 给 我 好 吗 ? "我 说 : 为 什么 不 呢 ? ' 他 接着 问 :“ 你 想 卖 
多 少 钱 ? ' 我 开玩笑 地 说 :“6000 万 美元 。’ 他 马上 到 办 公 室 拿 了 一 张 支 票 给 
我 我 说 : “你 是 不 是 疯 了 ? 你 的 律师 和 会 计 在 哪里 ? ' 他 说 : “我 更 相信 


后 来 ， 盘 点 存货 后 发 现 这 家 商店 实际 价值 8500 万 美元 ， 但 B 夫 人 并 没 
有 提 价 , 她 说 : 


“我 从 不 出 尔 反 尔 ， 但 我 的 确 大 吃 一 惊 。 SRS SIRE ， ,因此 我 
敢 打 赌 他 之 前 肯定 做 过 一 番 研 究 ， 他 很 清楚 我 这 家 商店 的 价值 。 


事实 上 ， 当 巴菲特 获悉 B 夫 人 有 意 出 售 公司 后 ， 和 她 儿子 商量 过 收购 
的 想法 ， 以 避免 和 她 打交道 时 冒犯 她 。 他 们 之 间 的 交易 建立 在 一 份 只 有 一 
页 纸 的 合同 的 基础 上 ， 没 有 审计 、 没 有 详细 财产 清单 ， 法 律 和 会 计 费 用 合 
计 只 有 1400 美 元 。 对 于 巴菲特 来 说 ， 这 是 一 次 非常 成 功 的 投资 。 ” 


B 夫 人 这 样 评价 巴菲特 :“ 我 认为 他 是 最 棒 的 。 


然而 令 人 遗憾 的 是 ， 后 来 B 夫 人 和 家 庭 成 员 之 间 发 生 了 纠纷 ， 她 和 家 
庭 成 员 间 的 长 期 不 和 成 为 当时 奥马 哈 的 热门 话题 。《 奥 马 哈 世界 前 锋 报 》 
对 这 一 事件 做 了 详尽 的 报道 : “1989 年 5 月 3 日 ， 她 一 怒 之 下 离开 了 内 布 拉 斯 
加 家 具 市 场 。 她 指责 公司 的 实际 管理 者 一 一 她 的 孙子 罗 纳 德 :布朗 金 和 欧文 : 
布朗 金 一 一 削弱 了 她 在 地 秘 分 部 的 权力 。”>”? 当 B 夫 人 把 其 中 一 个 孙子 斥 
为 “希特勒 * 时 ， 所 有 家 庭 成 员 都 惊 呆 了 。 


但 B 夫 人 很 快 就 厌倦 了 待 在 家 里 无 所 事 事 的 生活 ， 于 是 1989 年 ， 她 在 
离 内 布 拉 斯 加 家 具 市 场 仪 一 街 之 隔 的 地 方 开 了 一 家 占 地 6 英亩 的 仓储 式 家 具 
商店 。 在 这 件 事情 上 ， 她 没有 一 丝 犹 聊 。 当 谈 到 她 这 项 新 事业 的 成 功 时 ， 
她 说 :“ 巴 菲 特 不 再 是 我 的 朋友 。 我 每 年 为 他 赚 进 1500 万 美元 ， 但 当 我 和 我 
的 孙子 们 意见 不 合 时 ， 他 并 没有 站 在 我 这 一 边 。 我 开 这 家 商店 不 是 为 了 赚 
钱 ,而 是 为 了 报复 。” 


后 来 ，B 夫 人 和 她 的 家 庭 成 员 和 解 ， 也 与 巴菲特 冰释 前 嫌 。 她 把 新 开 


的 商店 连同 11 贡 亩 的 地 皮 以 494 万 美元 的 价格 卖 给 了 内 布 拉 斯 加 家 具 市 场 ， 
重新 回 到 了 这 个 她 一 手 创 办 的 地 方 。 作 为 这 笔 交 易 的 一 部 分 ，B 夫 人 可 以 
继续 在 市 场 里 管理 地 秘 业 务 。 


关于 这 场 家 庭 纠 纷 ，B 夫 人 说 :“ 可 能 是 我 六 不 知足 。 ”经营 家 具 商 店 
非常 驻 藻 的 工作 ， 她 儿子 苦 苦 衣 求 她 不 要 这 么 拼命 工作 ， 于 是 她 把 商店 

B 夫 人 说 :“ 我 的 商店 卖 了 500 万 美元 ， 他 们 付 给 我 的 都 是 现金 ， 而 不 
是 信用 卡 。 我 爱 我 的 孩子 们 。” 
巴菲特 说 : “我 宁愿 和 灰 熊 比 摔跤 ， 也 不 愿 和 B 夫 人 以 及 她 的 子孙 们 较 
量 。 Gi 

巴菲特 承认 这 件 事情 给 了 他 深刻 的 教训 ， 于 是 他 再 次 请 求 B 夫 人 签订 

终身 非 竞争 条 款 ， 作 为 对 10 年 前 签订 的 那 份 内 布 拉 斯 加 家 具 市 场 购买 合 后 
的 补充 。“ 当 时 我 太 年 轻 ， 没 有 经 验 。”62 岁 的 巴菲特 这 样 说 。 ” 


1987 年 在 奥马 哈 记 者 俱乐部 发 表演 讲 时 ， 巴 菲 特 用 《共和 国 战歌 》 的 
曲调 填 入 下 面 的 歌词 为 B 夫 人 即兴 高 歌 一 曲 : 
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买 进 大 都 会 的 股票 后 ， 我 们 都 认为 会 大 赚 一 笔 。 
但 当 其 网 络 排名 第 三 时 ， 我 们 发 现 一 切 并 不 是 这 么 简单 。 
笠 好 如 今 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 重担 ， 将 由 B 夫 人 来 分 担 。 
她 坐 着 高 尔 夫 球 车 前 行 。 

合唱 部 分 
哈 利 路 亚 ， 
让 年 轻 人 来 接班 吧 。 
如 果 我 们 变 得 富有 ， 那 都 是 年 轻 人 的 功劳 。 
她 坐 着 高 尔 夫 球 车 前 行 。 


ee — + 
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PEAR DRED , ARTERE REA , BERANEK. 
NERS ASS AM, RETRA , AABRASIME , 
她 坐 着 高 尔 夫 球 车 前 行 。 
第 三 世 
《和 福布斯》 炮制 年 度 排行 榜 时 ， 可 能 认为 我 是 多 么 的 光 芳 万丈 ， 
但 其 实 我 只 是 轮子 上 的 一 个 齿轮 。 
没有 B 夫 人 的 鼓励 ， 我 会 一 直 迷 失 自 我 。 
她 坐 着 高 尔 夫 球 车 前 行 。 
[1] 玛 十 撒拉 是 《圣经 ` 创 世纪》 中 的 人 物 ， 据 传 享年 965 安 ， 用 以 比喻 非常 


高 寿 的 人 。 


[2] 罗斯 : eager gate it ,享年 104 安 。 一 一 译 者 注 


第 2 草 ”天 于 朋友 
理解 友谊 的 真 谤 


我 有 6 位 密友 ，3 位 是 男性 朋友 、3 位 是 女性 朋友 。 我 喜欢 他 们 、 欣 赏 他 
们 ， 我 对 他 们 是 不 设防 的 。 ” 
巴菲特 是 如 何 定义 友谊 的 呢 ? 


我 记得 我 曾 问 过 从 奥 斯 维 于 集中营 生 还 的 一 位 妇女 这 个 问题 。 她 说 她 
对 于 友谊 的 检验 标准 是 :“ 他 们 会 帮助 我 藏身 吗 ?”” 


为 朋友 打 抱 不 平 


一 次 ， 我 在 奥马 哈 俱乐部 吃 午 饭 ， 那 是 一 家 位 于 市 中 心 的 俱乐部 ， 我 
注意 到 那里 几乎 没有 犹太 人 。 他 们 告诉 我 “犹太 人 有 他 们 自己 的 俱乐部 ”。 
现在 ， 奥 马 哈 有 不 少 犹 太 家 庭 ， 他 们 已 经 在 奥马 哈 居住 了 100 年 ， 始 终 欧 欧 
业 业 地 为 社会 做 出 贡献 ， 他 们 为 奥马 哈 的 付出 不 亚 于 我 们 任何 人 。 但 如 今 
他 们 仍然 无 法 加 入 这 个 俱乐部 ， 而 约翰 :琼斯 一 一 一 个 联合 太平 洋 公司 的 新 
普 中 层 管理 人 员 ， 刚 到 奥马 哈 就 能 加 入 这 个 俱乐部 。 这 完全 不 公平 。 因 此 
我 花 了 4 个 月 的 时 间 申请 加 入 了 犹太 人 俱乐部 。 这 种 歧视 似乎 是 一 种 倒退 ， 
让 我 有 些 困 惑 ， 因 此 我 认为 自己 必须 做 一 些 力所能及 的 事情 来 改变 这 一 
切 。 当 我 重新 回 到 奥马 哈 俱乐部 后 ， 我 告诉 他 们 犹太 人 俱乐部 如 今 不 再 全 
都 是 犹太 人 了 。 我 还 帮助 两 三 位 犹太 人 俱乐部 成 员 申请 加 入 了 奥马 哈 俱 乐 
部 。 如 今 我 们 消除 了 原来 的 隔 阐 。 ， 
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2003 年 ， 巴 菲 特 做 出 了 一 项 出 人 意料 的 政治 举动 一 一 他 自愿 担任 共和 
党 人 、 前 宇宙 先生 、 动 作 巨 星 阿诺德 . 施 瓦 辛 格 竞选 加 利 福 尼 亚 州 州长 的 财 
政 顾问 。 这 是 一 次 令 人 吃惊 的 政治 立场 的 改变 ， 因 为 长 期 以 来 巴菲特 都 支 
持 民 主 党 。 就 在 2000 年 时 ， 他 还 支持 马萨诸塞 州 的 参议 员 、 民 主 党 人 约翰 
克 里 参 加 2000 年 的 总 统 大 选 。 


当时 ， 加 利 福 尼 亚 州 面临 380 亿 美元 的 财政 赤字 和 能 源 危机 ， 这 场 能 源 
P Gs 对 自己 的 这 一 决定 ， 巴 菲 特 解 释 
说 : 

我 认识 阿 诸 德 已 经 多 年 ， 知 道 他 会 是 一 位 杰出 的 州长 。 对 于 我 们 的 国 
家 而 言 ， 能 否 解 决 加 利 福 尼 亚 的 经 济 危 机 是 至 关 重 要 的 ， 我 认为 阿 诸 德 能 
很 好 地 解决 这 一 切 。” 

随后 ， 幽 默 的 巴菲特 话 锋 一 转 ， 开 玩笑 地 说 : 

阿诺德 给 自己 找 了 一 个 替身 演员 ， 玛 丽 亚 趾 都 无 法 分 辨 他 俩 。” 


施 瓦 平 格 说 :“ 巴 菲 特 正 帮 助 我 组 建 一 支 世界 一 流 的 团队 ， 他 们 帮助 我 
应 对 加 利 福 尼 亚 的 公司 、 投 资 者 、 就 业 机 会 创造 者 所 面临 的 问题 和 挑战 。” 
6 


施 瓦 壮 格 和 老 朋 友 巴 菲 特 的 结盟 不 失 为 一 出 高 招 ， 使 他 能 和 一 直 以 来 
在 加 利 福 尼 亚 不 受 欢 迎 的 总 统 乔治 :布什 划 清 界限 。 然 而 他 们 之 间 的 联盟 很 
快 遇 到 了 麻烦 ， 出 现 了 一 些 请 如 《华尔街 日 报 》 那 篇 误导 读者 的 文章 之 类 
的 负面 新 闻 ( 详 见 第 1 章 ) 。 


尽管 受到 一 些小 的 干扰 ， 施 瓦 辛 格 仍然 顺利 地 当选 为 州长 ， 并 于 2006 
年 获得 连任 。 巴 菲 特 和 他 的 合伙 人 芒 格 支持 施 瓦 辛 格 ， 部 分 原因 在 于 他 承 
诺 进 行 关 于 工伤 赔偿 的 改革 。 工 伤 赔偿 的 滥用 一 直 都 是 保险 业 的 豆 梦 。 
1997 ~ 2003 年 ， 保 险 行业 支付 的 工伤 赔偿 金额 增加 了 3 倍 多 。 施 瓦 辛 格 当选 
为 州长 的 最 初 6 个 月 里 ， 凭 借 工伤 赔偿 改革 巩固 了 自己 的 地 位 。 他 通过 立 
法 ， 使 保险 行业 的 成 本 在 2003 ~ 2006 年 下 降 了 81 亿 美元 ， 公 司 保险 费 率 下 
降 了 47%。 7 


[1] 施 瓦 平 格 的 妻子 玛丽 亚 : 谢 里 弗 。 


建立 一 生 的 友谊 


1968 年 ， 巴 菲 特 和 一 群 朋 友 到 加 利 福 尼 亚 的 科罗拉多 旅游 ， 其 间 他 们 
拜访 了 他 们 的 老师 一 一 原 哥 伦比 亚 大 学 教授 格雷 厄 姆 ， 向 他 咨询 一 些 关 于 
证 券 市 场 的 建议 。 从 那 以 后 ， 巴 菲 特 社团 每 隔 一 年 聚会 一 次 :“ 他 们 那 时 都 
还 是 中 产 阶 级 ， 但 现在 都 已 经 非常 富有 。 他 们 没有 创造 诸如 联邦 快递 … 之 
类 的 神话 ， 他 们 只 是 一 步 一 个 脚印 地 前 进 。 格 雷 厄 姆 把 这 一 切 都 写 进 了 他 
的 书 里 。 一 切 就 是 这 么 简单 。”3 D 
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芒 格 在 奥马 哈 长 大 ， 十 几 交 时 便 在 巴菲特 爷爷 欧 内 斯 特 的 杂货 店 工作 。 


芒 格 回忆 道 : “巴菲特 家 的 商店 给 了 我 最 初 的 商业 启蒙 。 我 每 天 必须 工 
作 很 长 时 间 ， 而且 必 须 努 力 工作 ， 以 确保 不 出 错 。 这 使 得 包括 我 在 内 的 很 
多 年 轻 伙 计 ( 后 来 还 有 欧 内 斯 特 的 孙子 巴菲特 ) 想 寻 找 一 份 较为 轻松 的 职 
业 ， 并 为 发 现 这 份 工作 不 尽 如 人 意 之 处 而 高 兴 。”” 


臣 格 大 约 比 巴 菲 特 年 长 7 安 ， 这 也 是 为 什么 他 们 直到 成 年 后 才 走 到 一 起 
的 原因 之 一 。 芒 格 曾 说 巴菲特 是 “同道 中 人 ”, 但 如 今 看 来 这 种 说 法 有 一 定 
的 局 限 性 。 因 为 芒 格 没有 本 科学 位 ， 却 被 哈佛 商学 院 录 取 ， 而 巴菲特 却 被 
拒 之 门 外 ; 芒 格 是 共和 党 人 ， 他 公开 为 包括 美国 牛津 大 学 的 反 饥饿 团体 在 
内 的 慈善 机 构 捐 款 ， 而 民主 党 人 巴菲特 也 大 力 捐 助 慈善 事业 ， 但 他 曾经 希 
望 通过 已 去 世 的 妻子 苏 珊 来 开展 大 部 分 慈善 工作 。 


和 巴菲特 不 同 ， 芒 格 并 不 是 格雷 厄 姆 投资 哲学 的 忠实 追随 者 。 然 而 ， 
巴菲特 说 :“ 芒 格 对 我 产生 了 巨大 的 影响 。”10 


艺 格 这 样 解 释 他 们 之 间 的 默 净 :“ 置 身 于 复杂 工作 中 的 任何 人 都 需要 志 
同道 合 的 同伴 ， 和 某 人 一 起 理 顺 自己 的 思路 是 非常 有 帮助 的 。”" 


这 对 搭档 的 一 位 共同 的 朋友 说 ， 尽 管 巴菲特 很 善于 说 “不 ”, 但 芒 格 和 
他 相 比 ， 有 过 之 而 无 不及。 如果 巴 菲 特 评价 一 个 人 是 “没有 比 他 更 令 人 大 悉 
的 人 ”了 ， 那 么 毫 无 疑问 ， 芒 格 能 用 更 为 高 明 、 简 短 的 语句 来 形容 。 对 此 ， 
巴菲特 说 :“ 芒 格 惜 字 如 金 。”” 


巴菲特 接着 说 :“ 芒 格 和 我 在 电话 里 只 需 三 言 两 语 就 能 处 理 长 达 4 页 的 
备忘录 上 记录 的 事情 。”13 


巴菲特 说 在 公司 业绩 好 的 年 份 芒 格 要 听 他 的 ， 在 公司 业绩 不 好 的 年 
份 ， 他 要 听 芒 格 的 ， 但 这 纯 属 玩笑 。 ““ 芒 格 是 理智 的 ， 非 常理 智 。 在 处 
理 公 司 业 务 的 方式 上 ， 他 从 不 表现 得 过 于 自负 ， 但 事实 上 他 非常 内 行 。 最 
重要 的 是 ， 尽 管 偶然 会 出 现 意见 不 统一 的 情况 ， 但 我 们 从 不 争执 。”” 


巴菲特 进一步 补充 道 :“ 芒 格 拥有 世界 上 反应 最 敏捷 的 头脑 ， 他 能 做 到 
一 目 十 行 。 他 甚至 能 在 你 讲 完整 句 话 之 前 ， 理 解 你 想 要 表达 的 意思 。”'° 

巴菲特 说 ， 成 为 一 位 成 功 的 投资 者 要 比 成 为 航天 科学 家 容易 得 多 。 但 
芒 格 持 有 不 同 的 观点 ， 他 认为 以 巴菲特 的 智慧 足以 胜任 航天 科学 家 :“ 他 的 
头脑 是 一 部 超级 推理 机 器 ， 而 且 由 于 他 的 表达 能 力 很 强 ， 你 能 清楚 地 了 解 
他 的 大 脑 是 如 何 工作 的 。”” 


芒 格 说 巴菲特 是 一 个 表里如一 的 人 : “巴菲特 受 人 尊重 的 原因 之 一 就 
是 7 他 总 是 表里如一 。 » 18 


芒 格 说 他 不 记得 巴菲特 曾经 对 他 发 过 火 ; “即使 有 一 次 我 带 他 去 明 尼 苏 
达州 钓鱼 ， 不 小 心 把 船 弄 翻 了 ， 我 们 不 得 不 游 回 岸 边 。 但 他 并 没有 责备 
oe 


在 他 的 巡回 演讲 中 ， 芒 格 总 能 为 投资 者 提出 好 的 建议 :“ 对 于 个 人 投资 
者 来 说 ， 理 想 的 状态 就 是 只 做 少数 重大 投资 ， 然 后 就 可 以 坐 享 其 成 了 。 
为 这 意味 着 你 几乎 不 用 支付 什么 费用 给 经 纪 人 “， 也 不 用 听 他 们 胡说 八道 。” 
20 


在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 对 一 家 公司 进行 投资 之 前 ， 芳 格 希 望 了 解 更 多 
的 信息 而 不 仅仅 局 限于 公司 的 良好 前 景 。 他 们 不 会 投资 于 以 下 这 种 公司 : 


人 们 出 于 对 特定 结果 的 兴趣 ， 把 这 些 公司 捆绑 在 一 起 ， 因 此 这 些 公司 
的 捆绑 销售 存在 下 意识 的 偏见 ， 了 明显 的 导向 性 使 人 觉得 它们 不 可 信 。 它 们 
让 我 想起 了 马克 : 吐 温 的 名 言 :“ 金 矿 是 说 谎 者 在 地 里 挖 的 洞 。” 美 国 的 公司 
经 常 说 谎 ， 尽 管 不 是 故意 为 之 ， 但 却 是 最 恶劣 的 一 种 欺骗 ， 因 为 分 析 人 员 
通常 会 被 这 些 谎言 所 蒙蔽 。 


芒 格 关于 牛市 的 观点 深 植 于 投资 者 心间 。 他 说 :“ 如 果 你 是 池塘 里 的 一 
只 胸 子 ， 一 场 倾 爹 大 雨 使 湖面 上 涨 ， 你 也 跟着 上 升 ， 但 你 会 认为 是 自己 升 


高 了 ， 而 不 是 池塘 水 面 上 升 了 。 ” °° 


芒 格 为 人 严谨 、 一 丝 不 苟 ， 当 有 人 问 他 是 否 会 弹 钢琴 时 ， 他 说 : “我 不 
知道 ， 因 为 我 从 未 试 过 。”23 


芒 格 说 他 和 巴菲特 在 都 有 些 神 经 质 这 方面 非常 相似 ， 但 他 们 之 间 也 
存在 着 显著 区 别 。 他 说 :“ 一 生 之 中 ， 没 有 人 指责 我 的 谦逊 ， 尽 管 谦 逊 是 我 
非常 推崇 的 品 性 ， 但 我 并 不 认为 自己 已 经 做 到 最 好 了 。”” 


[1] 1971 年 ， 弗 雷 德 .史密斯 冒 着 极 大 的 风险 ， 将 全 部 财产 850 万 美元 投入 联 
邦 快 递 公司 ， 然 而 这 还 远 远 不 够 。 为 了 筹 到 巨额 资金 ， 他 竭尽 全 力 游说 华 
尔 街 大 银行 家 、 大 投资 商 ， 筹 集 到 9600 万 美元 ， 创 下 了 美国 公司 界 有 史 以 
来 单项 投资 的 最 高 纪录 。 译 者 注 。 

[2] 节俭 的 巴菲特 最 初 曾 提议 在 度假 旅馆 聚会 ， 以 减少 开支 ， 但 这 一 建议 未 
被 采纳 ， 聚 会 固定 在 一 流 的 海滨 酒店 科罗拉多 饭店 举行 。 


PRIEZ 


首先 有 必要 澄清 ， 巴 菲 特 和 以 《 玛 格 利 特 小 镇 》 ( Margarit-aville ) 一 
曲 闻名 的 乡村 摇滚 歌手 吉米 :巴菲特 (Jimmy Buffett) 之 间或 许 并 没有 天 
系 。 如 果 他 们 之 间 真 的 有 血统 天 系 的 话 ， 那 也 是 一 种 无 法 证 实 的 、 非 常 遥 
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在 过 去 的 10 年 里 ， 巴菲特 的 家 庭 生 活 发 生 了 重大 变故 : 他 的 妻子 苏 珊 
在 治疗 口腔 肿瘤 过 程 中 突然 因 中 风 而 去 世 。 两 年 后 ， 巴菲特 与 阿 斯 特 丽 德 : 
门 克 斯 结婚 。 而 他 的 每 一 个 孩子 都 似乎 非常 自然 地 闯 出 了 自己 的 事业 ， 并 
且 还 会 继续 沿 着 各 不 相同 的 方向 香 斗 下 去 。 这 是 一 幅 更 为 清晰 的 、 关 于 巴 
菲 特 家 族 的 下 一 代 如 何 经 营 各 自 事 业 的 画面 。 宫 无 疑问 ， 他 们 正 跻 身 于 世 
界 上 最 有 特权 的 人 之 列 。 


尽管 很 难 用 简单 的 语言 来 准确 描述 年 轻 的 巴菲特 们 ， 我 还 是 跃 跃 欲 
试 。 苏 英 想 让 内 布 拉 斯 加 州 的 这 个 显赫 家 族 的 香火 延续 不 断 ; 霍华德 是 稳 
健 财 政 政 策 的 支持 者 、 国 际 环境 保护 主义 者 以 及 伯 克 希 尔 帝 国 毫 无 悬念 的 
继承 人 ; 彼得 则 是 一 个 热爱 音乐 、 富 有 创造 性 的 梦想 家 。 


芒 格 这 样 解释 巴菲特 对 于 家 庭 的 态度 :“ 巴 菲 特 对 待 他 的 孩子 像 对 待 
员 一 样 严 格 。 因 为 他 并 不 认为 ， 如 果 爱 某 个 人 ， 为 他 着 想 的 方式 就 是 给 予 
他 一 些 他 没有 资格 享有 的 东西 。 这 是 巴菲特 性 格 的 一 部 分 。”” 

我 们 的 孩子 是 优秀 的 ， 但 我 坚持 认为 当 孩 子 通过 成 长 、 接 受 教育 (B 
括 他 们 在 家 庭 中 所 学 到 的 ) ， 最 终 具 备 了 所 有 优点 时 ， 给 他 们 太 多 的 钱 是 
既 不 正确 也 不 明智 的 。 富 可 敌国 的 巨额 财富 将 更 加 扰乱 竞技 场 的 公平 竞 
争 ， 应 该 让 他 们 经 受 磨炼 而 不 是 为 他 们 铺 平 道路 。 

巴菲特 认为 通过 继承 得 到 的 财富 是 “给 富 人 的 福利 ”。 

所 有 认为 己 利 令 人 懒惰 、 导 致 仙 穷 轮回 的 那些 人 ， 恰 恰 就 是 那些 想 走 
出 这 种 处 境 、 希 望 给 他 们 的 孩子 留 下 许多 财富 的 人 。 ° 


子 霍华德 解释 说 ;“ 听 着 ， 没 有 人 会 认为 我 父亲 不 精明 。 从 他 开始 给 


木 


我 们 零用 钱 那 时 起 ， 就 在 阁楼 上 放 了 一 台 自 动 贩卖 = 机， 我 们 都 上 那儿 买 东 
西 。 于 是 他 就 赚 回 了 给 我 们 的 每 一 分 零用 钱 ， 以 至 于 在 长 达 10 年 的 时 间 
里 ， 我 都 无 法 存 起 买 三 个 甜瓜 的 钱 。”。 


关于 巴菲特 将 其 孩子 排除 在 遗嘱 之 外 的 传闻 纯 属 无 稽 之 谈 : 


他 们 每 个 人 都 获得 了 遗产 继承 权 ， 但 他 们 将 不 会 过 上 超级 富翁 的 生 
活 。 我 认为 他 们 应 该 会 很 感激 我 对 他 们 的 教育 。 他 们 都 做 得 很 好 ， 也 都 很 
独立 ， 因 为 他 们 并 不 认为 要 对 我 俯首 帖 耳 。 ” 


在 玛丽 :巴菲特 的 著作 《巴菲特 原则 》 ( Buffettology ) 中 ， 她 描述 了 这 
样 一 个 圣诞 节 的 清晨 : 巴菲特 用 他 认为 有 投资 前 景 的 、 价值 10 万 美 元 的 公 
司 股票 把 圣 诞 袜 塞 得 满 满 的 ， 他 要 求全 家 人 合理 地 运用 这 些 股票 进行 投 


资 。 


在 向 一 些 大 学 生 阐述 了 其 家 庭 哲学 后 ， 巴 菲 特 坦承 :“ 下 周 ， 我 的 孩子 
们 会 很 乐意 来 反驳 我 的 观点 。”。 


分 茵 :巴菲特 回应 道 : “事实 上 ， 留 给 我 们 这 么 多 钱 是 不 明智 的 ， 只 是 
事实 必须 如 此 。” 


巴菲特 相信 他 对 孩子 们 的 教育 收 到 了 很 好 的 效果 : 


他 们 都 走出 了 自己 的 道路 而 且 收 获 颇 丰 。 他 们 是 富有 创造 性 的 ， 他 们 
并 不 希望 自己 的 身份 仅仅 是 某 个 有 钱 人 的 孩子 。 © 


当 巴 菲 特 的 儿子 霍华德 竞选 奥马 哈 的 县 议员 上册 时 ， 选 民 错 误 地 认为 仅 
a 他 的 竞选 应 该 能 获得 雄厚 的 资助 ， 但 事实 恰好 相反 。 对 此 , 
巴菲特 ; 


我 让 他 用 小 写字 母 拼 写 自己 的 名 字 ,这样 每 个 人 都 会 意识 到 他 是 没 
什么 钱 的 巴菲特 。 ? 


当 霍 华 德 从 加 州 大 学 欧文 分 校 退学 时 ， 巴 菲 特 给 了 他 一 个 喘息 的 机 
会 ， 之后， 巴菲特 安排 他 到 时 思 糖 果 公 司 工 作 。 在 那里 ， 霍 华 德 遇见 了 他 
未 来 的 妻子 一 德 文 。 


巴菲特 的 朋友 、 超 级 投资 家 沃尔特 ' 施 洛斯 ( Walter Schloss ) 在 接受 
《杰出 投资 者 文摘 》 采 访 时 说 : 


KADER RE | RABE HE , Uni 
财富 是 有 害 的 。” 


“我 们 回想 起 ， 令 小 彼得 - 基 维 在 其 父 杀 去 世 数 年 后 惊喜 的 是 : 他 收 到 
一 份 迟到 的 、 突 如 其 来 的 、 价 值 几 百 万 美元 的 遗产 。 “尽管 与 他 父亲 一 手 
创立 的 财富 相 比 ， 以 及 与 他 自己 所 取得 的 成 就 相 比 ， 这 笔 遗 产 是 微不足道 
的 ， 但 他 说 ， 这 代表 着 已 经 去 世 的 父亲 对 他 的 肯定 。””" 


巴菲特 的 孩子 们 很 有 可 能 有 某 日 也 会 从 他 们 的 父 杀 那里 继承 财产 ， 但 由 
dna l aa , 他 真实 的 净 资 产 
不 大 人 I 


很 久 以 前 当 我 收购 伯 克 希 尔 时 ， 手 头 只 剩 下 不 到 100 万 美元 的 现金 。 于 
是 ， 我 用 这 些 钱 进行 了 一 些 谨慎 的 投资 ， 那 是 两 项 相对 于 伯 克 希 尔 来 说 规 
模 较 小 的 投资 。 我 做 一 些 固定 收益 套利 ， 再 在 一 家 和 伯 克 希 尔 没有 任何 瓜 
葛 的 银行 里 套现 。 二 


[1] 霍华德 兽 任 道格拉斯 县 议员 ， 任 职 年 限 为 1989 ~ 1992 年 。 

[2] 因 与 其 父亲 同名 ， 故 用 “小 "以 示 区 别 。 一 -一 译 者 注 

[3] “彼得 : 基 维 生前 是 奥马 哈 最 富有 和 最 杰出 的 公民 。 巴 菲 特 的 办 公 室 就 位 
于 基 维 广场 。 


巴菲特 的 孩子 们 
苏 珊 .巴菲特 (小 苏 苗 ) 


从 许多 方面 来 看 ， 小 苏 苗 的 童年 与 其 他 孩子 的 童年 并 没有 什么 不 
同 : “小 时 候 ， 黎 区 每 晚 都 哼 着 “在 彩虹 的 那 一 端 ' 哄 我 入 睡 。”“ 这 使 她 深 
信和 在 彩虹 的 尽头 会 有 一 钒 金子 。 


显然 ,她 并 没有 意识 到 自己 的 父亲 是 多 么 的 与 众 不 同 : “在 很 长 的 一 段 
时 间 里 ， 我 甚至 不 知道 他 从 事 什么 工作 。 在 学 校 里 ， 他 们 问 我 父亲 的 职 
业 ， 我 说 他 是 一 名 安全 系统 分 析 师 ， 于 是 他 们 认为 他 应 该 从 事 诸 如 检查 警 
报 系 统 之 类 的 工作 。” 


苏 黄 说 ,即使 在 巴菲特 成 名 以 后 ， 他 仍 保留 着 平常 心 。“ 令 父亲 开心 的 
是 全 家 人 围 坐 在 一 起 读书 、 打 桥牌 、 聊 天 ， 他 就 像 所 有 的 父亲 一 样 平易 近 
fa 


关于 巴菲特 对 于 投资 的 态度 ， 苏 英 认 为 “投资 对 他 来 说 只 是 一 场 赌注 巨 
大 的 游戏 ， 钱 是 对 于 赢家 的 奖励 。 但 事实 上 ， 他 很 节约 ， 一 直 开 着 原来 的 
车 子 ， 穿 着 原来 的 衣服 ， 直 到 车子 再 也 开 不 动 ， 衣 服 旧 得 不 能 再 穿 。”” 


现年 54 安 的 苏 苗 已 经 离婚 ， 和 两 个 已 经 成 年 的 孩子 一 起 住 在 奥马 哈 ， 
和 她 父亲 只 有 几 个 街区 之 隔 。 尽 管 人 们 通常 认为 她 是 一 个 家 庭 主妇 ， 但 其 
实 她 也 做 各 种 小 生意 ， 包 括 经 营 一 家 出 售 印 有 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 标志 的 
衣服 的 编织 品 商店 ， 因 为 她 喜 次 缝 幻 、 刺 绣 和 编织 。 除 此 之 外 ， 她 还 经 常 
帮助 父 杀 筹备 公司 的 答谢 会 ， 并 陪伴 父 杀 旅行 。 不 过 ， 苏 苗 去 波 珊 珠 宝 商 
店 买 东西 时 ， 必 须 像 其 他 顾客 一 样 在 柜台 前 排队 。 任 何 情况 下 都 不 搞 特殊 
化 ， 这 是 巴菲特 家 族 恪守 的 原则 。 


一 直 以 来 ， 苏 苦 对 于 人 们 对 她 个 人 财富 的 错误 印象 感到 无 可 奈何 ， 特 
别 是 当 慈 善 机 构 请 求 她 捐款 时 。 她 说 :“ 他 们 并 不 知道 ， 我 父亲 最 多 只 会 总 
现 我 开 出 的 20 美 元 的 支票 。 如 果 我 现在 有 2000 美 元 ， 我 会 马上 还 掉 所 有 的 
信用 卡 账单 。”12 


但 上 述 情况 逐渐 发 生 了 变化 。 起 初 ， 巴 菲 特 建立 了 舍 伍 德 信托 基金 
(以 绿林 好 汉 罗 宾 汉 出 没 的 那 片 森 林 命 名 ) ， 每 年 存 入 50 万 美元 ， 他 的 孩 
子 们 及 伴侣 阿 斯 特 丽 德 :| 站] 克 斯 可 以 用 这 笔 钱 以 他 们 自己 的 名 义 捐 款 ， 无 须 


经 过 他 的 批准 。 后 来 ， 巴 菲 特 和 如 今 已 去 世 的 妻子 为 每 个 孩子 建立 了 慈善 
基金 。2006 年 ， 巴 菲 特 进一步 扩大 了 孩子 们 的 基金 规模 。 


当 巴 菲 特 着 手 扩 大 这 些 基金 的 规模 上 时， 他 写 信 给 苏芮 : 


我 对 于 你 管理 我 和 你 母 杀 为 你 建立 的 基金 的 方式 感到 非常 满意 。 你 的 
想法 很 好 ， 你 以 实际 行动 有 效 地 帮助 了 那些 不 如 我 们 幸福 的 家 庭 。 


分 苗 的 基金 规模 与 盖 次 的 基金 规模 相 比 是 微不足道 的 。2006 年 ， 苏 珊 
的 基金 资产 为 1.18 亿 美元 。 基 金 最 终 将 从 其 母 杀 苏 珊 的 遗产 中 获得 5000 万 
美元 '""。 此 外 ， 巴 菲 特 向 每 个 孩子 的 基金 赠送 了 35 万 股 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 
公司 的 B 股 股票 。 按 照 2006 年 6 月 的 股价 3047 美 元 计算 ， 苏 苗 最 终 将 拥有 超 
过 15 亿 美元 可 用 于 捐赠 的 资产 。 


当 对 孩子 们 的 基金 进行 捐赠 时 ， 巴 菲 特 想 起 了 当年 泰 德 . 特 纳 (Ted 
Turner ) 把 他 大 部 分 净 资 产 捐 给 联合 国 慈 善 基金 时 的 犹豫 不 峰 。 巴 菲 特 说 
当 他 把 钱 投入 孩子 们 的 基金 时 没有 这 样 的 烦恼 。 


因为 我 是 他 们 的 父 条 。 
巴菲特 很 乐意 让 孩子 们 自己 处 置 这 些 钱 : 
当局 者 迷 ， 旁观 者 清 。 我 觉得 他 们 的 判断 力 要 比 我 的 判断 力 好 得 多 。 
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苏 葛 会 如 何 运用 这 笔 钱 呢 ? 她 极 有 可 能 继续 从 事 她 一 直 从 事 的 志愿 者 
工作 。 在 苏 苗 的 努力 下 ， 奥 马 哈 市 区 量 立 起 了 罗斯 布朗 金 剧院 ; MIR 
样 ， 她 也 支持 生育 权 和 诸如 内 布 拉 斯 加 - 康 琴 尔 布 拉 夫 斯 的 “家 庭 生育 计 
划 ” 之 类 的 家 庭 计划 组 织 ; 她 还 在 女子 公司 (Girls Inc.) "BRAM, AH 
苗 主 要 致力 于 内 布 拉 斯 加 州 的 慈善 事业 ， 她 曾 资 助 圣 赛 西 莉 亚 小 学 的 天 花 
板 维 修 工 程 、 市 区 基督 教 教 会 、 乡 村 的 社区 教堂 、 特 殊 奥 林 匹 克 运 动 会 和 


寄养 儿童 。 
霍华德 ,格雷 厄 姆 .巴菲特 


巴菲特 以 他 生命 中 最 重要 的 两 个 人 父 杀 霍华德 和 良师益友 格雷 厄 姆 的 
名 字 来 为 长 子 命名 。 霍 华 德 的 名 字 不 仅仅 反映 了 巴菲特 对 于 这 两 位 长 者 非 
同 寻常 的 尊重 和 情感 ， 也 寄托 了 他 对 儿子 的 殷切 期 望 。 


和 第 第 妹妹 一 样 ， 霍 华 德 从 大 学 中 途 退 学 。 虽 然 如 此 ， 他 仍然 最 有 可 
能 成 为 巴菲特 的 接班 人 ， 这 使 他 成 为 所 有 股东 关注 的 对 象 。 目 前 巴菲特 的 
子女 中 只 有 霍华德 一 人 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 董事 会 任职 ， 更 为 重要 的 
. ， ATERA ABIRIA , 霍华德 将 成 为 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 主 
o 


GA , EER- ARERR ES , MERAK REIRA REF 
(Asef RASA SNA. (hE RIERA E] (ConAgra Foods ) 担 
任 副 总 裁 和 主席 助理 ， 如 今 仍 担任 该 公司 董事 。 在 此 之 前 他 在 阿 彻 丹尼尔 
斯 米 德 兰 公 司 (ADM) 董事 会 任职 ， 后 来 因为 一 件 与 他 无 天 的 限 价 丑 闻 离 
开 了 这 家 公司 。 目 前 ， 他 是 一 家 总 部 设 在 奥马 哈 ， 生 产 农业 灌溉 系统 、 控 
制 系统 及 设备 的 公司 一 一 林 赛 制造 公司 的 董事 会 主席 。 他 还 曾 一 度 代 表 他 
父 杀 出 任 可 口 可 乐 公司 的 董事 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 拥有 这 家 公司 大 量 未 
和 久 股权 ， 但 后 来 ， 零 华 德 辞 去 了 可 口 可 乐 公 司 的 董事 一 职 。 


霍华德 是 土生 土 长 的 中 西部 人 ， 他 和 妻子 德 文 以 及 5 个 孩子 居住 在 靠近 
伊利 诸 伊 州 迪 凯 特 的 一 个 农场 里 ， 农 场 占 地 850 类 雷 ， 主 要 种 植 玉 米 和 大 


Lo 
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喉 。“ 即 使 霍华德 :巴菲特 的 确 是 共和 党 人 ， 这 也 并 不 意味 着 他 的 霍华德 : 巴 
菲 特 基金 会 支持 共和 党 或 保守 派 的 事业 。”” 


事实 的 确 如 此 。 霍 华 德 的 绝 大 多 数 捐款 都 用 于 支持 环境 保护 事业 。 每 
当 霍 华 德 谈 起 环境 保护 或 野生 动 植物 时 ， 就 会 变 得 眉飞色舞 。 他 拍摄 的 一 
些 以 自然 为 主题 的 照片 曾经 刊登 在 《国家 地 理 》 杂 志 上 ， 他 还 出 版 了 不 下 6 
本 摄影 图 片 集 。 他 帮助 建立 了 总 部 设 在 南非 的 自然 保护 基金 会 ， 并 出 任 美 
洲 独 保护 基金 会 的 董事 ， 该 基金 会 致力 于 保护 美国 境内 的 美洲 狮 。 然 而 ， 


如 ， 每 一 年 由 他 设立 的 “<《 国 家 地 理 》/ 巴 菲 特 奖 ” 颁 发 给 为 促进 公众 对 于 南 
非 和 东非 环境 保护 事业 的 理解 和 实践 做 出 巨大 贡献 的 人 。 


霍华德 :巴菲特 基金 成 立 于 1999 年 ， 当 巴菲特 宣布 将 于 2006 年 向 基金 会 
捐赠 超过 10 亿 美元 时 ， 该 基金 会 已 拥有 资产 1.3 亿 美元 。 而 母亲 赠 予 的 资 
产 ， 更 使 基金 的 规模 进一步 扩大 。2005 年 ， 霍 华 德 向 慈善 机 构 捐 赠 了 600 万 
美元 ， 随 着 基金 规模 的 扩大 ， 每 年 的 捐赠 金额 预计 将 超过 5500 万 美元 。 


过 去 霍华德 对 于 拯救 诸如 印度 豹 、 白 头 座 、 非 洲 大 猩猩 和 中 国 大 熊猫 
这 些 濒危 动物 投入 了 极 大 的 热忱 。 但 如 今 ， 他 开始 天 注 人 类 的 贸易 活动 ， 


天 注 那些 居住 在 植物 、 动 物 和 生态 环境 都 遭 到 严重 破坏 的 地 区 的 人 们 ， 包 
括 美国 /墨西哥 边界 和 非洲 的 达尔 乌 尔 地 区 。 对 此 ， 霍 华 德 解 释 说 : “我 最 

终 发 现 ， 除 非 你 首先 关注 人 类 的 问题 ， 否 则 你 所 做 的 任何 环境 保护 工作 都 
是 没有 意义 的 。 因 为 我 的 一 位 朋友 曾经 说 过 ，“ 你 不 可 能 要 求 一 个 饿 着 肚子 
的 人 去 保护 一 棵 树 '。 这 是 真理 。”” 


彼得 :巴菲特 


巴菲特 最 小 、 最 玩 世 不 茶 的 儿子 彼得 现年 49 岁 ， 他 继承 了 母亲 的 音乐 
天 赋 ， 并 将 其 发 扬 光大 。 他 是 一 位 “新 世纪 音乐 ”流派 的 键盘 手 和 作曲 家 , 
创作 了 一 些 著名 的 电影 配乐 和 商业 广告 音乐 ， 是 纳 诺 达 唱片 、 埃 佩 克 唱片 
和 好 莱 坞 唱片 等 唱片 公司 的 签约 作曲 家 。 他 创作 的 音乐 可 以 被 诠释 为 “充满 
激情 、 流 畅 和 积极 向 上 ”, 但 也 有 人 说 他 的 音乐 像 猫 一 样 令 人 难以 捉摸 。 对 
此 ， 他 开玩笑 说 ， 他 作曲 时 的 确 喜 欢 有 一 只 猫 陪伴 左右 。 他 曾 为 《与 狼 共 
舞 》 和 《红字 》 创 作 了 广 为 传 唱 的 主题 曲 和 插曲 。 他 的 作品 《灵魂 》 从 印 
第 安 音 乐 和 舞蹈 中 汲取 灵感 ， 体 现 了 他 与 生 俱 来 的 天 赋 。 公 共 电 视 台 的 莫 
捐 活动 经 常会 播放 这 首 曲 子 ， 人 们 也 可 以 在 华盛顿 史 密 森 尼 安 印第安 博物 
馆 的 开 馆 仪式 上 听 到 这 首 曲子 。 


在 2005 年 移居 纽约 之 前 ， 他 和 第 二 任 妻 子 珍妮 弗 一 直 居 住 在 密 尔 沃 
基 。 人 彼得 的 前 妻 玛 丽 与 戴 维 .克拉 克 ( David Clark) 合 著 了 《巴菲特 原则 》 
和 《 沃 伦 .巴菲特 之 道 》 (The Tao of Warren Buffett) ， 这 两 本 书 的 内 容 都 
是 关于 她 作为 巴菲特 家 族 的 一 员 所 悟 出 的 投资 诀窍 。 


彼得 一 开始 把 他 的 慈善 基金 命名 为 “灵魂 基金 ”， 但 后 来 把 它 改 
为 “NoVo 基 金 ”, 在 拉丁 语 里 ，“NoVo” 这 个 词 的 意思 是 “改变 、 创 造 ”。 


和 其 他 巴菲特 基金 一 样 ， 彼 得 的 NoVo 基 金 将 从 他 母亲 的 遗产 中 获得 
5000 万 美元 ， 加 上 父亲 2006 年 承诺 捐赠 的 10 亿 美元 中 ， 彼 得 可 以 用 于 慈善 
捐赠 的 资金 几乎 翻番 ， 但 基金 获得 所 有 应 得 的 钱 需要 20 年 的 时 间 。 


虽然 巴菲特 的 捐款 指定 用 于 慈善 事业 ， 但 由 于 彼得 和 珍妮 弗 每 周 为 
NoVo 工 作 30 小 时 ， 他 们 因此 获得 4 万 美元 的 年 收入 。 除 他 们 的 薪水 之 外 , 
NoVo 2005 年 的 管理 费用 只 有 308498 美 元 ， 相 对 于 基金 规模 而 言 ， 是 微 不 
足 道 的 。 


2006 年 ， 彼 得 和 珍妮 弗 捐 了 1070 万 美元 给 88 个 不 同 的 慈善 机 构 。 在 选 
择 捐赠 对 象 时 ， 他 们 有 着 难以 割舍 的 “印第安 情结 ”: 其 中 一 笔 金 额 较 小 的 


捐款 用 于 帮助 加 拿 大 印第安 人 部 落 找 回 已 经 被 运 到 瑞典 的 图 腾 柱 ; 每 年 ， 
彼得 和 霍华德 的 基金 合作 授予 一 位 值得 表意 的 印第安 人 “巴菲特 本 土 领袖 
R” , 奖金 为 25000 美 元 。 珍 妮 弗 出 生 于 密尔沃基 一 个 保守 的 实业 家 庭 ， 在 
她 的 家 乡 密尔沃基 ， 夫 妇 俩 关注 幼儿 园 建设 、 孩 子 的 早期 教育 以 及 那些 针 
对 低 收入 家 庭 的 家 庭 计 划 。 和 巴菲特 家 族 的 其 他 基金 一 样 ，NoVo 的 工作 并 
未 得 到 所 有 人 的 认同 。NoVo 因 资助 “雨林 行动 网 络 ” 而 承受 了 许多 来 自 保守 
分 子 的 口 诛 笔 伐 。“ 雨 林 行 动 网 络 * 是 一 个 环保 组 织 ， 它 对 家 得 宝 公司 

( Home Depot ) 施加 压力 ， 呼 吁 其 停止 销售 产 自 濒危 森林 的 木 制品 。 


别人 眼中 的 沃 伦巴 菲 特 
政府 官员 阿 诸 德 : 施 瓦 平 格 


“巴菲特 对 于 商业 问题 有 着 敏锐 的 判断 力 和 无 人 能 及 的 正直 ， 我 希望 
已 在 处 理 政务 时 也 能 做 到 像 他 那样 。 因 为 巴菲特 总 是 强调 这 是 正确 的 广 
ee 


安 格 尔 博士 是 奥马 哈巴 菲 特 百 万 富翁 俱乐部 ”的 成 员 之 一 。 作 为 一 位 
早期 投资 者 ，20 世 纪 50 年 代 ， 他 交 给 巴菲特 大 约 1 万 美元 用 于 投资 。20 世 纪 
90 年 代 初 期 ， 这 些 投资 的 价值 迅速 增长 ， 已 经 超过 了 1 亿美 元 。 安 格 尔 几 年 
前 去 世 了 ， 但 他 的 家 庭 成 员 仍 持 有 这 些 股票 。 他 说 : 


“巴菲特 表面 上 似乎 挺 酒 脱 ， 但 没有 什么 事情 能 像 亏 钱 那样 让 他 如 此 诅 
未 一 一 他 喜欢 赚钱 的 感觉 ， 他 喜欢 这 种 游戏 。 虽 然 游戏 的 最 终 交 赏 是 金 
钱 ， 但 显然 对 于 他 来 说 ， 这 些 钱 不 应 用 于 消费 ， 而 应 用 于 积累 。”“ 


沃 特 : 施 洛斯 


学 生 时 代 ， 巴 菲 特 在 桶 伦比 亚 大 学 遇见 了 沃 特 - 施 洛斯 。 后 来 ， 两 人 一 
起 在 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 工作 。 不 久 后 ， 施 洛斯 离开 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 创 
办 了 自己 的 投资 公司 。 巴 菲 特 称 他 为 “格雷 尼 姆 -多 德 都 市 里 的 超级 投资 
者 ”。 施 洛斯 回想 起 年 轻 时 的 巴菲特 : 


“巴菲特 的 个 性 非常 有 魅力 ， 其 中 一 个 原因 就 是 他 的 幽默 感 和 他 讲 的 恐 
Lett ania , 他 决心 要 克服 这 一 点 ， 因 此 他 参加 了 戴尔 ' 卡 
耐 基 培 训 课程 .…… 


回想 起 来 ， 我 大 约 在 1961 年 或 1962 年 在 奥马 哈 遇 见 过 他 ， 当 时 他 发 表 
了 才华 横 溢 的 演讲 ， 呼 吁 扶 轮 社 (Rotary Club) 的 成 员 捐款 。 他 是 扶 轮 社 
最 年 轻 的 成 员 ， 但 他 的 演讲 非常 风趣 ， 我 真 后 悔 当 时 没有 录音 ， 它 真是 大 
ey. ”” 


天 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 居 高 不 下 的 股价 ， 施 洛斯 认为 把 只 有 发 行 在 
外 的 伯 殉 和 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 股票 数量 乘 以 股价 之 后 得 到 的 市 值 ， 再 与 其 他 收 
入 和 资产 规模 都 较 小 的 公司 的 市 值 进行 比较 才 是 明智 的 。 


“但 遗憾 的 是 ， 人 们 通常 并 不 考虑 他 们 打算 买 进 股票 的 那个 公司 的 市 
值 ， 他 们 仅仅 关注 每 股价 格 而 不 是 公司 的 价值 。” 


菲 尔 : 卡 雷 特 


卡 雷 特 正 是 约翰 : 特 雷 恩 (John Train) 在 《新 的 理财 大 师 》 (The New 
Money Masters ) 中 所 描述 的 成 功 的 长 期 投资 者 之 一 。 直 至 他 去 世 ， 卡 雷 特 
几乎 没有 错过 任何 一 次 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 年 会 。 关 于 巴菲特 ， 他 说 : 


“他 是 我 的 朋友 ， 比 我 聪明 。 他 对 于 通用 食品 公司 的 投资 很 好 地 证 明了 
这 一 点 。 这 是 一 个 业绩 平庸 的 公司 ， 主 要 生产 咖啡 。 当 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 
司 买 进 该 公司 股票 时 ， 我 对 自己 说 : ' 很 好 ， 这 次 巴菲特 终于 犯 了 个 错误 。 
当时 我 注意 到 他 这 笔 交 易 的 成 交 价 大 约 是 60 美 元 / 股 。 但 仅仅 在 一 个 月 之 
内 ， 股 价 便 上 涨 到 120 美 元 .……… 哈哈 ! A (在 讲述 此 类 故事 时 ， 卡 雷 特 发 
出 意味 深长 的 、 会 心 的 笑 声 ， 他 特别 喜欢 这 些 结局 出 乎 意料 的 故事 。 ) ” 卡 
雷 特 的 著作 《投机 的 艺术 》( The Art of Speculation) 被 誉 为 经 典 之 作 。 


比尔 : 盖 菊 一 一 世界 上 最 伟大 的 企业 家 


盖 菊 的 母亲 曾 邀 请 盖 次 参加 为 期 一 天 的 野餐 ， 她 打算 把 自己 的 儿子 
一 一 巴菲特 的 对 手 、 美 国 最 富有 的 人 介绍 给 巴菲特 。 盖 蒋 却 再 三 推 诱 ， 认 
为 自己 和 这 个 每 天 除了 投资 什么 都 不 做 的 人 没有 什么 可 谈 的 。 使 他 最 终 下 
决心 去 的 原因 是 他 听 说 凯瑟琳 -格雷 厄 姆 (Katharine Graham ) 一 一 《 华 盛 
顿 邮 报 》 的 前 发 行人 也 会 出 席 。 


当 盖 蕊 和 巴菲特 两 人 在 野餐 会 上 碰面 后 ， 他 们 谈 得 很 投机 ， 相 见 恨 
晚 ， 很 快 成 为 密友 。 巴 菲 特 参加 了 盖 菊 在 夏威夷 举行 的 婚礼 ， 后 来 巴菲特 
MEFA T ERREAZ. REER AKEE AEAN 
A ZEREA , 但 他 们 “不 时 地 会 为 一 些 数学 问题 而 争执 不休 ”。 


ARABERA -ASARTAR , AEEA hE 
子 ， 合 起 来 各 面 数 字 从 0 ~ LBA, BERENA S AMARA Thay 
子 ， 舍 弃 另 外 两 个 股 子 ， 谁 掷 出 最 高 点 数 的 次 数 最 多 ， 谁 就 局 。 这 一 提议 
a a , 他 要 求 检查 一 下 般 子 ， 看 完 后 ， 他 让 巴菲特 先 
选 。 


ERAN : 


“由 于 货 子 数字 的 选择 非常 巧妙 ， 我 并 没有 马上 发 现 它 们 是 否 传递 般 
子 ， 因 此 传递 性 的 数学 原理 一 一 如 果 A 大 于 B，B 大 于 C， 则 A 就 大 于 C 
在 这 里 并 不 适用 。 因 此 ， 假 设 平 手 就 要 重 掷 ， 则 四 个 般 子 中 的 任何 一 个 都 
有 可 能 被 其 他 一 个 骨 子 超过 ， 这 种 概率 大 约 为 2/3， 即 平均 每 气 17 次 ， 山 子 
A 就 有 11 次 机 会 胜 般 子 B ; 类 似 地 ， 般 子 B 也 会 以 相同 的 概率 胜 般 子 C ; HK 
此 类 推 ， 平 均 每 17 次 中 有 11 次 般 子 C 的 数字 会 大 于 货 子 D。 但 听 起 来 让 人 难 
以 置信 的 是 ， 蜗 子 D 也 会 以 同样 的 概率 胜 山 子 A。 ” 


约翰 - 特 雷 恩 一 一 《新 的 理财 大 师 》 的 作者 


关于 巴菲特 ， 特 雷 恩 说 : “从 专业 的 角度 看 ， 他 从 事 的 是 贪 楚 的 交易 ， 
但 他 的 贪 楚 并 不 令 人 讨厌 。” 2 


Wæ JA (Jack Byrne ) 


政府 雇员 保险 公司 (GEICO ) 前 主席 
贝 恩 和 一 班 高 尔 夫 球 友 在 加 利 福 尼 亚 的 卵石 海滩 高 尔 夫 球场 散步 时 ， 
开玩笑 地 和 巴菲特 打赌 : 他 们 出 2 万 美元 赌 他 在 接 下 来 的 三 天 里 ， 无 法 打 进 
一 杆 ， 若 果真 如 此 ， 巴菲特 输 10 美 元 。 除 了 巴菲特 之 外 ， 所 有 人 都 同意 这 
样 的 赌注 。 
贝 恩 说 : “于 是 ， 我 们 都 抱怨 他 太 扫 兴 ， 人 花言巧语 地 想 说 服 他 ， 央 为 毕 
竟 只 是 10 美 元 而 已 。 但 他 说 他 认真 考虑 过 了 ， 认 为 这 个 赌局 对 于 他 来 说 并 
无 胜算 。 他 说 如 果 你 在 一 些 细节 方面 放纵 自己 的 话 ， 你 也 可 能 会 在 一 些 大 
事情 上 放纵 自己 。”“3 
拉 利 : 韦 茅 斯 ( Lally Weymouth ) 一 一 凯瑟琳 :格雷 厄 姆 的 女儿 、 作 家 
“我 认为 他 成 功 的 秘诀 在 于 他 永 不 衰减 的 好 奇 心 。 ”2 
时 思 糖 果 总 裁 


“ 当 我 和 他 谈话 时 ， 他 总 是 乐观 、 积 极 向 上 的 。” 闻 


查 克 . 哈 金 斯 ( Chuck Huggins ) 


丹尼斯 . 埃 克 特 ( Dennis Eckart ) ——fRA(AMNIiMAW A 


1991 , 在 天 于 所 多 由] 兄弟 公司 政府 债券 交易 事件 的 议会 听证 会 上 ， 
埃 克 特 对 巴菲特 勇于 承担 责任 的 态度 表示 赞同 : Kat (Gordon 
Gekko ) 和 谢 尔 曼 : 麦 科 伊 ( Sherman McCoy ) 在 EARN RARHEOHFEL 
结束 了 ， 因 为 巴菲特 来 了 。 他 狠 狠 地 教训 了 他 们 一 e 


纽约 投资 经 理 


卡 恩 曾 在 哥伦比亚 大 学 为 格雷 尼 姆 当 了 多 年 的 课堂 助教 。 他 最 早 就 是 
在 那儿 遇见 巴菲特 。“ 这 么 多 年 他 几乎 没有 什么 改变 ， 但 那 时 他 是 一 个 做 
慢 、 过 于 自信 的 年 轻 人 -他 总 是 忙于 自己 的 事情 。 他 总 是 精 JIN 会 
喉 唆 不 休 地 试图 说 服 你 。 那 时 他 对 于 赚钱 就 已 经 表现 出 极 大 的 野心 。””” 


史 洛 希 : 库 尔 滨 一 一 演员 (巴菲特 的 远房 亲 威 、 朋 友 ) 


“人 们 仍 认为 巴菲特 是 来 自 奥马 哈 的 土 包子 ， 他 们 从 看 至 ! 他 的 第 一 眼 起 
就 这 么 认为 。 但 事实 终究 是 事实 : 他 是 一 个 久 经 世故 的 人 。 


安东尼 : 阿 博 特 一 一 奥马 哈市 法 式 咖啡 店 老板 


也 许 ， 正 如 阿 博 特 所 说 的 ， 当 我 们 需要 巴菲特 时 ， 他 总 能 适时 地 出 
BL: “巴菲特 是 一 个 英雄 ， 和 人们 希望 他 们 的 英雄 是 优雅 的 、 简单 的 。 当然 ， 
巴菲特 恰恰 就 是 一 个 简单 的 人 。 


[1] 原文 为 $50billion， 疑 有 误 ， 应 为 $50million。 译 者 注 

haere 个 非 营利 的 青年 组 织 ,专注 于 鼓励 女孩 子 更 加 坚强 、 聪 明 
0 胆 。 
[3] 原文 疑 有 误 , 1 billion” , 而 非 “1 million”。 一 一 译 者 注 


KR3C--— & ( Iriving Kahn ) 


RSS FTCA 


巴菲特 谈 到 已 故 的 妻子 苏 珊 ` 巴 菲 特 时 总 是 柔情 似 水 ， 他 说 :“ 她 与 世 
无 争 ， 案 尚 精神 的 自由 。”” 


自从 1977 年 苏 珊 扳 到 旧金山 以 后 ， 巴 菲 特 和 她 便 一 直 分 居 ， 但 他 们 并 
没有 离婚 ， 还 经 常 一 起 旅行 、 参 加 家 庭 聚 会 。 苏 珊 任 职 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 
公司 董事 会 ， 以 她 自己 的 名 义 拥 有 公司 2.2% 的 股份 ， 价 值 30 亿 美元 。 


2003 年 ， 苏 珊 被 确诊 为 患 有 口腔 肿瘤 ， 接 受 了 手术 和 化 疗 。2004 年 7 月 
29 日 ， 当 她 和 巴菲特 在 怀俄明 州 的 科 迪 市 拜访 朋友 时 突然 中 风 。 巴 菲 特 一 
直 陪 伴 在 她 身 旁 ， 直 至 她 去 世 。 


苏 珊 的 去 世 改 变 了 巴菲特 的 一 切 。 他 似乎 意识 到 一 切 都 是 短暂 的 ， 包 
括 他 自己 。 于 是 他 开始 调整 原来 的 计划 ， 这 一 调整 改变 了 他 的 日 常生 活 、 
工作 和 第 二 任 妻 子 。 


大 约 在 苏 珊 : 巴 菲 特 最 小 的 孩子 上 高 中 后 ， 她 开始 在 一 家 夜总会 唱歌 。 
她 告诉 记者 :“ 我 以 自己 为 豪 ， 因 为 没有 什么 事情 比 在 公开 场合 唱歌 更 让 我 
备 受 打击 了 。 但 我 很 自豪 ， 因 为 我 做 到 了 ， 我 几乎 不 相信 自己 能 做 到 这 一 
点 。 2 36 


Py ii ze SLA By Hix ZH AY : “是 巴菲特 鼓励 我 这 么 做 的 。 他 了 解 
我 ， 对 我 说 ， 苏 珊 ， 如 果 你 是 一 个 在 工作 23 年 后 失业 的 人 ， 你 现在 打算 怎 
么 办 ? 他 知道 我 想 唱歌 ， 但 我 对 在 公开 场合 唱歌 怕 得 要 死 。”” 


那么 巴菲特 的 动机 究竟 是 什么 呢 ? SUM : “巴菲特 理解 我 ， 希 望 我 能 
一 直 保持 活力 。 如 果 你 爱 一 个 人 ， 你 也 会 这 么 做 的 。* 3 


他 们 的 朋友 尤 尼 斯 : 邓 尼 伯 格 对 苏 丙 : 巴 菲 特 的 看 法 是 这 样 的 :“ 苏 珊 就 
是 那 种 如 今 人 们 认为 几乎 已 经 濒临 灭绝 的 守旧 、 善 良 的 人 。 因 此 ， 他 们 把 
自己 一 些 插 劣 的 、 无 法 面 对 的 行为 都 归罪 于 她 。””” 


苏 珊 离开 奥马 哈 后 ， 巴菲特 沉浸 在 坊 伤 之 中 ， 于 是 她 让 自己 的 朋友 阿 
斯 特 丽 德 - 门 克 斯 照顾 他 ， 鼓 励 他 振作 。 阿 斯 特 丽 德 是 一 位 金发 碧眼 的 迷人 
姑娘 ， 很 快 便 成 为 巴菲特 的 伴侣 ， 照 顾 他 的 饮食 起 居 。 在 苏 珊 去 世 后 两 年 
半 ， 他 们 终于 在 共同 生活 了 25 年 后 结婚 。 


巴菲特 总 是 说 在 他 去 世 后 ， 他 的 财富 将 捐 给 巴菲特 基金 ， 希 望 由 苏 珊 
来 管理 这 个 基金 。 但 她 先 他 而 去 ， 因 此 他 想 出 了 一 个 更 好 的 、 让 世人 大 吃 
一 惊 的 主意 : 他 以 苏 珊 的 名 字 重 新 命名 了 基金 ， 将 其 更 名 为 苏 珊 . 巴 菲 特 基 
金 ， 并 向 该 基金 捐赠 了 价值 30 亿 美元 的 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 B 股 股票 。 
只 要 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 仍然 存在 ， 基 金 会 就 将 获得 股票 股息 收入 的 5%。 他 
还 捐 了 一 些 钱 给 孩子 们 的 基金 ， 但 他 把 最 大 一 笔 款项 捐 给 了 比尔 和 梅 琳 达 . 
盖 溢 基金 会 ， 使 之 成 为 迄今 为 止 世界 上 最 大 、 最 有 影响 力 的 慈善 组 织 。 


与 此 同时 ， 世 人 与 巴菲特 一 起 为 苏 珊 的 去 世 感到 误伤 ， 许 多 人 觉得 他 
们 是 通过 得 理 . 罗 斯 的 电视 访谈 节目 真正 认识 苏 珊 的 。 在 那 次 节目 中 ， 苏 珊 
曾 述 了 一 种 简单 的 生活 哲学 :“ 勇 于 披露 、 认 真 倾 听 、 不 要 说 谎 、 全 力 以 
赴 、 不 要 大 在 意 结果 。” 


苏 丙 :巴菲特 去 世 时 享年 72 岁 ， 在 世界 女 富豪 排行 榜 上 排 在 第 17 位 。“" 
留 下 了 价值 26 亿 美元 的 遗产 。 在 她 的 葬礼 上 ， 摇 滚 歌手 波 诺 (Bono ) 演 
唱 了 《未 远 年 轻 》 和 《最 爱 是 你 》 这 两 首 歌 。 波 诸 是 通过 苏 珊 的 枇 善 工作 
认识 她 的 ， 他 在 2004 年 专辑 《如 何 拆 除 原子 弹 》 的 内 页 中 对 她 的 赞助 致 以 


谢意 。 


阿 斯 特 丽 德 : 门 克 斯 : 巴菲特 的 第 二 任 妻 子 


阿 斯 特 丽 德 : 门 克 斯 和 巴菲特 从 不 过 多 谈论 他 们 之 间 的 关系 ， 尽 管 巴 菲 
特 承认 他 们 与 他 妻子 苏 珊 之 间 的 三 角 关 系 非 同 寻常 。 


“如 果 你 非常 了 解 我 们 每 个 人 ， 你 就 能 很 好 地 理解 我 们 之 间 的 这 种 天 
ar” n SEG. 


回忆 起 当 她 还 是 巴菲特 的 女 管家 的 时 候 ， 她 说 : “我 已 经 拥有 了 世界 上 
最 美好 的 事物 ， 我 不 想 改变 现状 。” 


一 个 记者 试图 贬低 她 ， 撰 文 说 她 曾经 当 过 “ 女 招 待 ” 或 “人 夜总会 舞女 ”， 
她 回应 道 : “不 要 把 我 和 那些 女人 混为一谈 。 从 1978 年 至 今 ， 我 和 巴菲特 在 
一 起 已 经 有 13 年 。 我 并 不 是 放荡 的 女人 ， 我 并 不 是 硬 插 在 他 们 之 间 的 第 三 
者 。 » 42 [1] 

2006 年 8 月 30 日 是 巴菲特 的 76 风 生日， 中午 ， 一 些 同事 意外 地 收 到 了 他 


的 电子 邮件 ， 告 诉 他 们 下 午 3 点 左右 他 会 离开 办 公 室 ， 下 午 6 点 ， 他 将 和 阿 
斯 特 丽 德 : 门 克 斯 举行 婚礼 ， 但 他 第 二 天 会 照常 上 班 。 


为 时 15 分 钟 的 婚礼 非常 低调 ， 婚礼 在 巴菲特 的 女儿 家 里 举行 ， 由 当地 
的 法 官 主持 。 整个 婚礼 最 奢侈 的 可 能 要 属 婚 式 了。 在 女儿 苏芮 的 帮助 下 , 
巴菲特 在 波 珊 珠宝 商店 ( 伯 克 希 尔 旗下 资产 ) 挑选 了 这 枚 戒指 ， 比 尔 : 盖 菊 
也 是 在 这 家 公司 选 购 了 送 给 梅 琳 达 的 婚 戒 。 


在 见证 了 巴菲特 和 门 克 斯 长 达 20 年 的 同居 天 系 合法 化 之 后 ， 他 们 招待 
参加 婚礼 的 亲朋 好 友 到 奥马 哈 的 Bonefish Grill 餐 厅 就 餐 。 


备 受 争议 的 苏 珊 :巴菲特 基金 


每 年 ， 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 年 会 上 ， 示 威 者 在 会 议 大 厅 及 股东 就 
餐 的 Gorat's 牛 排 馆 前 游行 ， 举 着 印 有 流产 胎儿 的 图 片 ， 诞 责 巴 菲 特 家 族 扼 
杀 了 他 们 对 于 生育 权 和 人 口 问题 的 热情 。 


据 报道 ， 苏 珊 : 巴 菲 特 基 金 〈STB ) 资助 生育 权利 中 心 发 动 推翻 内 布 拉 
斯 加 州 的 “禁止 成 形 胎儿 流产 法 案 ” 的 运动 ，2001 年 这 一 运动 取得 了 胜利 。 
基金 还 资助 Ru-468 一 一 一 种 “事后 避孕 药 ” 的 研发 工作 ， 并 为 美国 计划 生育 
联合 会 、 人 口 理事 会 、 天 主教 徒 促进 选择 自由 组 织 和 全 国 预防 青少年 怀孕 
运动 提供 资助 。 


苏 珊 .巴菲特 基金 还 对 医院 、 大 学 、 教 师 及 学 生 提 供 奖 学 金 ， 包 括 向 救 
助 儿童 会 和 由 波 诸 发 起 成 立 的 引 在 救助 非洲 人 民 的 慈善 组 织 一 -DATA 各 
捐款 1000 万 美元 。 苏 珊 还 捐 了 500 万 美元 给 她 的 母校 一 一 奥马 哈 高 中 ， 用 于 
兴建 一 座 新 的 露天 运动 场 ; 捐 了 600 万 美元 给 5 位 加 利 福 尼 亚 的 医生 ， 用 于 
进行 口腔 肿瘤 的 研究 。 


STB 基 金 在 2006 年 拥有 超过 3.18 亿 美元 的 资产 。 基 金 将 从 苏 珊 的 遗产 
中 获得 价值 25 亿 美元 的 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 股票 ， 并 最 终 从 巴菲特 那里 
获得 30 亿 美元 。 基 金 每 年 计划 捐赠 的 金额 将 近 1.5 亿 美元 。 据 估计 ，STB 基 
金 规模 将 达到 50 亿 美元 ， 跻 身 于 美国 最 大 的 20 个 基金 会 之 列 。 43 


STB 基 金 会 由 巴菲特 女儿 苏 英 的 前 夫 苹 伦 :格林 伯 格 管理 。 在 他 第 一 任 
麦子 去 世 之 后 ， 巴菲特 在 一 封 写 给 董事 会 成 员 的 信 中 ， 表 次 重申 了 他 对 
STB 基 金 会 的 支持 :“ 在 艾 伦 的 领导 下 ， 基 金 会 的 成 功 超出 了 我 们 的 预料 
一 一 所 花费 的 每 一 美元 都 发 挥 了 最 大 的 效用 。” 

[1] 关于 这 段 引 用 的 文字 我 们 心 存疑 上 谍 。| ] 克 斯 显然 是 在 记者 的 诱导 下 ， 做 


出 上 述 回 应 的 ， 所 以 并 不 能 反映 她 的 真实 感受 。 她 说 事实 上 她 尊重 女 招 
待 ， 因 为 女人 为 生活 而 工作 是 天 经 地 义 的 。 


4+ WI sz 
z= (SEL 


一 些 作 家 把 巴菲特 的 母亲 利 拉 (Leila) 描述 为 一 位 喜 怒 无 常 、 难 以 相 
处 的 妇 人 ， 但 巴菲特 提起 她 时 总 是 满怀 深情 。 他 对 这 位 92 寡 高 龄 的 袁 妇 非 
常 慷慨 ， 有 时 甚至 会 在 公司 的 年 会 上 向 股东 介绍 她 。 他 曾经 给 自己 买 了 一 
台 健身 脚踏车 ， 给 母 条 也 买 了 一 台 (还 给 她 买 了 一 辆 新 车 ) : 


在 这 两 台 机 器 上 我 们 一 共 骑 了 25000 英 里 ， 但 所 有 这 些 里 程 都 是 她 骑 
的 .……. 我 应 该 给 她 买 辆 自行 车 ， 而 不 是 凯迪 拉克 。 


巴菲特 的 母亲 提 到 这 件 事情 时 ， 更 是 神采 飞扬 : “巴菲特 送 给 我 一 辆 凯 
迪 拉 克 作 为 我 80 寡 生日 的 礼物 ， 我 只 开 了 8000 英 里 ， 但 我 在 健身 脚踏车 上 
骑 了 19190 英 里 。”46 


此 外 ， 巴 菲 特 很 感激 母 邓 赋予 他 的 一 切 : 

我 的 健康 状况 令 人 担忧 。 六 七 年 来 这 是 我 第 一 次 去 做 全 面体 检 。 医 生 
询问 过 我 的 饮食 状况 后 说 :“ 一 直 以 来 你 都 在 透支 健康 ， 多 三 你 的 遗传 基 
, 才 让 你 撑 到 现在 ， 对 吗 ?”%” 

利 拉 :巴菲特 眼中 的 巴菲特 

上 初中 时 ， 巴 菲 特 并 不 是 出 类 拔 萃 的 学 生 ， 但 他 母 杀 说 他 成 绩 不 好 只 
是 阶段 性 的 : “我 想 巴 菲 特 那 时 正经 历 一 个 特殊 的 阶段 ， 因 为 在 那 之 前 以 及 
之 后 ， 他 的 成 绩 都 非常 好 。 他 是 个 好 孩子 ， 很 容易 管教 ， 一 点 也 不 用 我 们 
操心 ， 不 抽烟 也 不 喝酒 。 ”入 

当 被 问 及 她 是 否 预 见 她 的 儿子 某 天 能 积累 如 此 巨额 的 财富 时 ， 她 
说 :“ 哦 ， 不 ， 我 做 梦 都 没有 想到 过 这 一 切 。 但 一 直 以 来 ， 巴 菲 特 都 对 与 赚 
钱 有 关 的 数字 非常 着 迷 。” 


巴菲特 的 人 品 ， 而 非 财富 令 母 条 引 以 为 荣 : “我 为 他 的 人 品 而 骄傲， 他 
是 个 非常 棒 的 人 。”20 0 


批评 者 眼中 的 巴菲特 
尽管 作为 一 位 眼光 独到 的 投资 者 ， 巴 菲 特 声名 远 播 ， 但 对 他 的 批评 始 


终 存 在 。《 华 尔 街 日 报 》 >” 谴责 他 利用 自己 的 声望 和 财富 为 自己 的 交易 提 
供 保 障 ， 这 是 其 他 投资 者 无 法 做 到 的 :“ 通 过 为 全 美 航空 (USAir ) 、 吉 列 
公司 和 所 罗 门 兄弟 公司 抵御 夏 意 收购 行为 提供 帮助 ， 他 为 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 
投资 公司 争取 到 独一无二 的 、 非 常 有 利 的 投资 业务 ， 这 是 其 他 股东 无 法 做 
到 的 。 这 三 笔 交 易 金 额 合计 高 达 17 亿 美元 。” 


同一 篇 文章 中 还 提 到 :“ 一 位 著名 的 评论 家 说 巴菲特 先生 ‘做 了 一 件 了 
不 起 的 事 ， 因 为 他 使 人 们 相信 他 的 白衣 护卫 中 投资 有 利于 美国 经 济 。 但 
我 们 仍 心 存疑 虑 ， 不 知道 在 巴菲特 先生 一 手 安排 的 保护 措施 下 ， 这 些 公司 
是 否 真 的 能 扭转 形势 。” 中 | 


詹姆斯 : 支 德 史密斯 萎 士 一 一 英国 实业 家 


“我 无 法 理解 像 巴菲特 这 样 的 人 ， 他 们 是 亿 万 富翁 ， 却 以 居住 在 原来 的 
老 房 子 、 开 着 二 手 雪 佛 莱 往 劳 自己 。” 


当 这 段 言论 出 现在 《时 代 》 和 杂志 上 后 ， 和 詹姆斯 打 电 话 给 巴菲特 向 他 道 
菊 ， 并 表示 自己 的 话 被 曲解 了 。 


艾 伦 .格林 一 一 《水 牛 城 日 报 》 的 文字 编辑 ， 后 来 成 为 该 公司 工会 主席 


1982 年 ， 有 员工 问 巴 菲 特 ， 由 于 忽 利 节 节 攀升 ，《 水 牛 城 日 报 》 
( Buffalo News) 是 否 会 局 动 一 项 利润 分 享 计划 。 据 说 巴菲特 回答 道 :“ 你 
们 这 些 在 第 三 层 ( 编辑 部 ) 工作 的 人 们 对 公司 的 利润 没有 贡献 ， 因 此 我 沉 


得 没有 必要 和 你 们 分 享 利润 。”( 


格林 说 所 有 《水 牛 城 日 报 》 的 员工 都 很 “震惊 ， 因 为 我 们 一 直 认为 他 是 
一 个 好 人 ”。 8 


迈克 尔 : 刘 易 斯 一 一 作家 


并 不 是 所 有 人 都 认为 巴菲特 是 天 才 ， 所 罗 门 公司 的 前 交易 员 、 Gim 
者 的 扑克 上 牌 》”》( Liar’s Poker) 的 作者 迈克 尔 : 刘 易 斯 就 是 其 中 之 一 。“ 巴 菲 
特 经 常 以 “如果 你 这 么 聪明 ， 那 为 什么 我 比 你 富有 ;这 样 的 潜台词 嘲笑 那些 
对 他 有 异议 的 教授 。 (事实 上 他 如 此 富有 的 原因 仅仅 是 因为 随机 性 的 游戏 
总 会 产生 大 赢家 ， 但 遗憾 的 是 那些 年 薪 5 万 美元 的 商学 院 教授 ， 谁 会 试图 和 
一 个 亿 万 富翁 争论 这 个 问题 呢 ? ) ”2 


[1] 利 拉 : 巴 菲 特 于 1996 年 8 月 30 日 〈 恰 好 是 巴菲特 的 生日 ) 去 世 ， 享 年 92 


Io 

[2] 白衣 护卫 ( white squire) 是 一 种 与 白衣 骑士 很 类 似 的 反 收 购 措施 ， 但 不 
是 将 公司 的 控股 权 出 售 给 友好 的 公司 ， 而 是 将 公司 很 大 比例 的 股票 转让 给 
友好 公司 。 巴 菲 特 与 许多 公司 达成 过 白衣 护卫 协议 。 璧 如，1989 年 他 购买 
了 吉 列 公司 价值 60 亿 美元 的 优先 股 ， 该 优先 股 可 以 转换 成 该 公司 11% 的 普 
通 股 。 译 者 注 

[3] 后 来 巴菲特 不 得 不 出 任 所 有 罗 门 兄弟 公司 的 主席 以 帮助 该 公司 从 一 起 非法 
政府 债券 交易 的 丑闻 中 东山 再 起 ， 他 还 不 得 不 冲销 对 于 全 美 航空 高 达 2.685 
亿美 元 的 投资 。 当 合适 的 机 会 来 临时 ， 巴 菲 特 逐渐 从 这 两 家 公司 抽身 而 
退 。 最 终 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 并 未 因 对 全 美 航空 的 投资 而 蒙受 损失 ， 股 
价 不 仅 重 新 上 升 到 巴菲特 买 进 时 的 价格 ， 全 美 航空 还 宣布 派发 现金 股息 ， 
Se A 吉 列 公司 在 2005 年 被 宝洁 公 
司 收购 。 

[4] 《水 牛 城 日 报 》 的 发 行人 斯 坦 . 利 普 西 说 他 出 席 了 巴菲特 召开 的 所 有 报 
社 成 员 会 议 ， 但 他 不 记得 巴菲特 曾 说 过 上 述 言 论 。 巴 菲 特 可 能 对 于 报纸 占 
领 市 场 的 经 济 意 义 做 了 全 面 的 阐述 ， 但 格林 以 这 样 的 方式 曲解 了 他 的 话 。 
事实 上 ， 格 林 并 没有 真正 领会 巴菲特 的 观点 。 


第 4 章 ” 天 于 工作 


哲学 家 告诉 我 们 : 做 喜欢 的 工作 ， 成 功 会 接 中 而 至 。 巴 菲 特 就 是 活 生 
生 的 例子 。 


为 兴趣 工作 

沃 伦 :巴菲特 提 到 当 他 从 哥伦比亚 大 学 毕业 时 : 

1951 年 的 华尔街 并 不 是 一 个 工作 的 热门 之 选 。 当 时 道琼斯 指数 只 有 200 
点 ，1945 ~ 1949 年 ， 股 市 一 直 低 迷 ， 最 高 大 约 达到 190 点 ， 最 低 大 约 为 160 
点 。1949 年 以 后 ， 道 琼斯 指数 开始 上 升 ，1950 年 成 为 道琼斯 指数 从 未 低 于 
200 点 的 第 一 年 ，1929 年 ， 道 琼斯 指数 曾 达 到 381 点 ， 但 也 跌 破 过 200 点 。 人 
们 对 于 战 后 的 股市 持 观望 态度 ， 认 为 我 们 正 陷 入 萧条 。 所 以 在 当时 ， 华 尔 
街 并 不 是 一 个 能 赚 很 多 钱 的 地 方 .…... 它 和 现在 截然 不 同 。 ! 

巴菲特 说 和 你 不 喜欢 的 人 一 起 工作 就 像 “ 为 钱 而 结婚 ”一 样 别扭 : 


我 认为 那 是 一 种 疯狂 的 生活 方式 。 无 论 在 什么 情况 下 ， 这 都 可 能 是 个 
坏 主意 。 但 如 果 你 已 经 很 富有 ， 这 种 情况 绝对 不 会 发 生 。 “ 


我 是 一 个 现实 主义 者 ， 总 是 清楚 自己 想 要 做 什么 。 但 有 时 我 也 会 胡 思 
乱 想 ， 会 想 : 也 许 成 为 一 名 职业 棒球 联赛 的 主力 运动 员 也 很 不 错 。 这 时 ， 
就 是 现实 主义 要 发 挥 作 用 的 时 候 了 。 ” 

我 并 不 喜欢 钱 ， 我 享受 的 是 赚钱 的 过 程 和 审视 财富 增长 融 来 的 乐趣 。 

从 我 的 工作 来 看 ， 我 无 疑 是 世界 上 最 笠 运 的 家 伙 。 因 为 没有 人 能 让 我 
做 我 不 相信 的 事情 或 者 是 我 认为 思春 的 事情 。 ” 

经 常 有 人 从 是 巴 菲 特 参加 政治 竞选 ， 对 此 ， 他 说 : 

我 不 会 用 我 现在 的 工作 去 交换 包括 仕途 在 内 的 任何 工作 。 

巴菲特 把 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 比喻 为 "画布 "。“ 

我 用 一 幅 空 白 的 画布 和 许多 颜料 开始 描绘 我 心中 的 蓝图 。 如 今 伯 克 希 
尔 - 哈 撤 韦 公司 已 经 有 了 更 多 钱 ， 规 模 变 得 更 大 。 但 我 却 认为 10 年 或 20 年 
前 ， 当 它 规 模 还 比较 小 时 ， 我 拥有 更 多 乐趣 。? 

我 每 天 早晨 去 办 公 室 时 ， 感 觉 就 像 去 西 斯 廷 教堂 写生 一 样 心情 愉悦 。 


尽管 我 已 经 学 会 承受 结果 ， 但 我 仍 享受 过 程 甚 于 结果 。 " 


巴菲特 的 外 祖母 拥有 一 家 报社 , 巴菲特 早年 的 绝 大 部 分 收入 都 来 自 担 
《华盛顿 邮 报 》 的 投递 员 和 《林肯 日 报 》 的 发 行经 理 ， 报 纸 已 经 成 为 他 
命 的 一 部 分 : 


我 们 必须 承认 ， 新 闻 业 是 一 份 比 制造 有 轨 电 车 的 链接 配件 有 趣 得 多 的 
工作 。 尽 管 我 并 没有 参与 报纸 的 编辑 工作 ， 但 我 很 高 兴 能 成 为 新 闻 业 的 一 
分 子 ， 可 以 借助 舆论 的 力量 改造 社会 。 … 


我 猿 泰 德 :威廉 姆 斯 ( Ted Williams ) 作为 职业 棒球 联赛 中 薪水 最 高 的 
球员 ， 如 果 打 击 率 只 有 0.220， 他 会 觉得 很 泪 丧 。 如 果 他 是 职业 棒球 联赛 中 
薪水 最 低 的 球员 ， 打 击 率 却 高 达 0.400， 那么 他 会 很 满意 自己 的 成 绩 。 这 也 
是 我 自己 对 于 工作 的 感受 。 人 金钱 只 是 当 我 把 自己 喜欢 的 工作 做 好 时 获得 的 


副产品 。 | 


我 每 天 踩 着 舞步 去 工作 ， 我 享受 工作 的 过 程 。 ” 


及 早 开 始 


巴菲特 11 安 时 买 进 了 生平 第 一 只 股票 ， 当 时 他 和 姐姐 多 丽 丝 ( Doris ) 
以 每 股 38 美 元 的 价格 买 了 3 股 城市 服务 公司 的 优先 股 ， 这 次 投资 经 历 让 他 懂 
得 了 赚钱 是 需要 耐心 的 : 当 股 价 跌 到 27 美 元 时 ， 他 们 开始 有 一 些 焦虑 ， 
当 “ 城 市 服务 ?股价 反弹 到 40 美 元 时 ， 他 们 抛 掉 了 股票 ， 但 后 来 股价 一 直上 
扬 ， 最 终 攀 升 到 每 股 200 美 元 。 


从 11 寡 起 ， 我 开始 对 股市 感 兴趣 ， 那 时 我 伦 了 不 少时 间 观察 市 场 和 抄 
录 哈 里 斯 公司 黑板 上 的 数字 一 一 那 是 一 家 和 我 父亲 的 公司 一 一 巴菲特 -人 福 尔 
克 公 司 ( Buffett Falk&Co. ) 位 于 同一 幢 大 楼 的 纽约 证 券 经 纪 公 司 。 “ 


巴菲特 童年 时 就 做 过 许多 生意 : 他 高 价 把 可 乐 卖 给 他 的 朋友 、 发 行 赛 
马 内 幕 、 分 发 报纸 、 当 高 尔 夫 球 童 ， 等 等 。 在 华盛顿 的 伍德 .威尔逊 高 中 读 
书 时 ， 他 和 一 位 朋友 合伙 人 花 25 美 元 买 了 一 台 弹 球 游戏 机 ， 他 们 甚至 还 成 立 
了 一 家 名 为 “威尔逊 印 钞 机 公司 ”来 经 营 这 台 机 器 。 他 们 把 机 器 放 在 一 家 理 
发 店 里 ， 第 一 天 营业 结束 后 ， 他 们 检查 投 币 盒 ， 发 现 有 4 美元 。 巴 菲 特 
说 :“ 我 认为 我 已 经 找到 了 方向 。”” 

终于 弹 球 生意 后 来 每 周 能 唐 赚 50 美 元 。 后 来 ， 巴 菲 特 在 内 布 拉 斯 加 州 
的 东北 部 买 了 一 座 鞠 鞠 的 农场 ， 到 他 高 中 毕业 时 ， 他 已 经 有 9000 美 元 的 银 
{TR | 
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我 卖 空 了 一 些 美国 电话 电报 公司 的 股票 。 我 知道 我 所 有 的 (at) 老 
师 都 持 有 该 公司 的 股票 ， 他 们 认为 我 很 内 行 ， 因 此 我 想 我 卖 空 美国 电话 电 
报 公司 的 股票 会 使 他 们 开始 担心 自己 退休 金 的 安全 。 


在 喜 次 的 地 方 工 作 


有 人 问 他 为 何 放弃 在 纽约 的 工作 ， 因 为 在 劳 人 看 来 ， 在 纽约 工作 意味 
能 更 接近 华尔街 的 金融 市 场 一 一 这 张 谣言 的 温床 。 对 此 ， 巴 菲 特 回 答 


lank at 


内 幕 消息 和 充足 的 资金 会 使 你 在 一 年 之 内 破产 。 


可 能 我 在 纽约 和 加 利 福 尼 亚 有 更 多 的 朋友 ， 但 奥马 哈 是 一 个 养育 孩子 
和 生活 的 好 地 方 。 在 这 里 ， 你 能 更 好 地 思考 ， 能 更 好 地 研究 这 个 市 场 ， 你 
不 会 听 到 很 多 传闻 ， 能 安静 地 坐 在 桌 前 对 着 电脑 分 析 股 票 。 总 之 ， 你 能 思 
考 许 多 事情 。 O 

但 他 还 提 到 : 

如 果 一 位 即将 毕业 的 MBA 问 我 : “我 怎样 才能 迅速 致富 呢 ? ”我 不 会 引 
用 本 杰 明 .富兰克林 或 霍 雷 肖 . 阿 尔 杰 (Horatio Alger ) 的 话 来 回答 他 的 问 
题 ， 我 会 一 只 手 捏 着 自己 的 鼻子 ， 另 一 只 手指 向 华尔街 的 方向 。 2 


和 优秀 的 人 共事 


我 认真 选择 和 我 共事 的 每 一 个 人 ， 因 为 对 于 公司 的 运行 来 说 ， 人 归根 
结 底 是 最 重要 的 因素 。 我 不 和 上 自己 不 喜 次 或 不 赏识 的 人 打交道 ， 这 是 天 
键 。 在 这 方面 ， 我 就 像 对 待 结婚 一 样 慎重 。 ” 


我 和 一 些 非常 优秀 的 人 一 起 为 自己 一 生 的 梦想 而 奋斗 。 为 什么 不 呢 ? 
如 果 我 无 法 做 自己 想 做 的 事情 ， 那 人 生 又 有 何 乐趣 可 言 ?“。 


有 人 曾 说 过 ， 雇 用 员工 时 ， 必 须 同时 考虑 三 种 品质 : ERB. SBA 
盏 。 但 如 果 他 们 不 具备 第 一 点 品质 ， 其 余 两 点 品质 对 你 有 害 无 益 。 你 必须 
记 住 ， 如 果 你 雇用 的 员工 不 具备 第 一 点 品质 的 话 ， 那 么 宁愿 希望 他 们 是 轧 
春 和 懒惰 的 。 “ 


当 一 位 大 学 毕业 生 向 他 咨询 职业 生涯 的 规划 时 ， 巴 菲 特 说 : 


我 一 直 坚 信 应 该 为 你 欣赏 的 公司 和 欣赏 的 人 工作 。 无 论 何 时 ， 如 果 你 
能 从 你 周围 的 人 身上 学 到 东西 ， 并 对 你 所 在 的 组 织 感觉 良好 ， 那么 你 肯定 
能 取得 好 的 成 就 。 我 建议 你 不 要 做 任何 自己 现在 觉得 讨 大 ， 但 10 年 后 可 能 
会 喜 次 的 工作 ， 或 仅仅 为 钱 而 工作 。 如 果 你 现在 不 喜欢 自己 的 工作 ， 那 么 
10 年 后 你 可 能 仍然 不 喜欢 它 。 


和 谁 一 起 共事 会 使 结果 完全 不 同 。 巴 菲 特 记得 有 一 次 ， 巴 德 . 鲁 思 
(Bade Ruth ) 和 户 : 格 里 克 ( Lou Gehrig ) 这 些 著名 球员 把 他 们 世界 锦标 赛 
的 奖金 全 部 都 捐 给 了 他 们 的 一 个 球 童 。 


对 于 那个 球 童 来 说 ， 生 活 的 真 谤 在 于 为 谁 而 工作 。 ” 

巴菲特 承认 他 的 建议 会 对 于 大 学 生产 生 无 法 预料 的 影响 。 

我 去 年 在 哈佛 大 学 做 了 一 个 演讲 … ， 一 些 学 生 问 我 : “我 应 该 为 谁 工 
作 ? ”我 说 :“ 为 你 最 案 拜 的 人 工作 。” 两 个 星期 后 ， 我 接 到 了 商学 院 院 长 的 
电话 ， 他 问 :“ 您 到 底 跟 这 些 孩子 们 说 了 些 什么 ? 他 们 都 打算 自己 创业 
Ta ee 


[1] 那 真 的 是 一 次 平静 的 旧地 重 游 吗 ? 在 他 被 哥伦比亚 大 学 录取 之 前 ， 曾 向 
哈佛 大 学 提出 申请 ， 但 被 拒绝 了 。 但 巴菲特 并 没有 心 存 芥 蒂 ， 他 雇用 的 唯 


一 一 位 没有 经 验 的 MBA 就 是 一 位 来 自 哈佛 大 学 的 年 轻 女 孩 。 


= Taxa A 


1984 年 ， 巴 菲 特 写 信 给 《华盛顿 邮 报 》 的 出 版 人 、 已 故 的 凯瑟琳 .格雷 
厄 姆 : 


票 。 这 些 股票 的 总 成 本 为 1060 万 美元 ， 而 如 今 市 值 为 1.4 亿 美元 ..….... 如 果 我 
们 当时 把 这 1060 万 美元 投资 在 其 他 媒体 公司 ， 结 果 完 全 不 同 : 若 投资 于 道 
琼斯 公司 ， 现 在 值 5000 万 美元 ; 若 投 资 于 甘 尼 特 报 业 集团 ， 现 在 值 3000 万 
美元 ; 若 投资 于 奈 特 -里 德 报 系 ， 现 在 值 7500 万 美元 ; 若 投资 于 《纽约 时 
报 》， 现 在 值 6000 万 美元 ; 若 投资 于 时 报 - 镜 报 集团 ， 则 现在 值 4000 万 美 
元 。 因 此 ， 感 激 之 情 溢 于 言 表 ， 感 谢 你 们 让 我 的 财富 由 6500 万 美元 上 升 到 


亿美 元 。 7’ 


忠于 合作 伙伴 


巴菲特 承认 金钱 和 权力 使 他 拥有 与 合伙 人 、 雇 员 及 其 他 人 相 比 ， 不 公 
正 的 优势 : 


一 次 我 们 家 的 一 条 狗 爬 到 了 屋顶 ， 我 儿子 叫 它 下 来 ， 它 居然 就 跳 了 下 
K, REBERAL , Ree (RH, CASAS, PCREAAM 
你 太 忠 诚 ， 因 此 就 义无反顾 地 从 屋顶 跳 下 来 .…… 我 也 能 让 人 们 这 么 做 ， 但 
我 并 不 希望 这 样 。 所 


当 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 投资 大 都 会 公司 届时 ， 巴 菲 特 向 该 公司 前 主 
席 托马斯 . 墨 菲 (Thomas Murphy ) 保证 ， 即 使 在 公司 的 有 线 电 视 网 问 题 无 
法 得 到 迅速 解决 的 情况 下 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 仍 将 长 期 持 有 该 公司 股 


~ 


这 就 好 比 你 有 个 有 问题 的 孩子 ， 你 不 会 轻易 放弃 希望 。 我 们 并 不 打算 
在 5 年 内 出 售 这 些 投资 ， 事实 上 我 们 已 经 结 成 了 同盟 。 ~ 


我 们 并 不 完全 是 受 经 济 利益 驱使 的 、 金 钱 的 奴隶 ， 这 一 方针 可 能 会 对 
我 们 的 经 营 成 效 产 生 不 利 影响 ， 但 我 们 仍 宁 愿 按照 一 贯 坚持 的 方式 来 经 
营 。 如 果 你 的 经 营 方 式 是 为 了 获得 稍微 多 一 些 的 利润 ， 就 不 惜 不 断背 叛 你 
和 自己 喜 次 、 崇 拜 、 认 为 有 趣 的 人 结 成 的 同盟 ， 那 么 即使 你 最 终 变 得 富 
有 ， 又 有 什么 意义 呢 ? 我 们 喜 次 巨额 的 利润 ， 但 利润 的 获取 不 应 该 建立 在 
背叛 的 基础 上 。 六 


如 果 我 不 断 地 让 信任 我 的 人 失望 ， 那 么 即使 获得 巨额 利润 ， 我 想 自己 


A 44a Il 
也 不 会 觉得 高 兴 。 31 


2005 年 秋季 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 出 人 意料 地 获得 了 以 账面 价值 70% 
的 价格 收购 英国 商 联 保险 公司 美国 分 部 PLC 的 机 会 。 讨 价 还 价 的 过 程 一 直 
对 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 大 为 有 利 ， 巴 菲 特 一 直 以 来 的 交游 广泛 和 真诚 在 此 
时 为 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 股东 赢得 了 利益 。 在 这 一 过 程 中 ,巴菲特 的 老 
朋友 杰克 : 贝 恩 发 挥 了 主导 人 作用。 杰克 : 贝 恩 拥 有 出 色 的 工作 能 力 ， 他 使 政府 
雇员 保险 公司 (GEICO ) 东山 再 起 ， 成 功 出 售 了 消防 员 基 金保 险 公 司 
(Fireman’s Fund) ， 并 在 其 他 一 些 交 易 中 赢 得 了 巴菲特 的 尊重 。 通 过 与 巴 
菲 特 的 联手 ， 贝 恩 的 白山 保险 集团 收购 了 商 联 保险 的 美国 分 部 ， 仅 用 17 亿 
美元 就 购买 了 一 家 净值 为 30 亿 美元 的 公司 。 在 这 笔 交 易 中 ， 巴 菲 特 出 了 3 亿 


美元 ， 使 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 最 终 获 得 了 白山 保险 集团 30% 的 股份 。 


由 于 对 贝 恩 的 信任 ， 巴 菲 特 当机立断 决定 在 这 笔 交 易 中 投 入 大 量 资 
金 。 他 这 样 形容 贝 恩 的 工作 能 力 : 

贝 恩 就 像 一 个 养 鸡 场 的 主人 ， 他 总 是 把 躬 乌 蛋 滚 到 母 鸡 的 产 蛋 房 ， 然 
后 说 :“ 嘿 ， 女 士 们 ， 看 看 你 们 竞争 对 手 的 表现 吧 。” 


2007 年 1 月 ， 杰 克 : 贝 恩 以 董事 会 主席 、 首 席 执 行 官 的 身份 从 白山 保险 
集团 退休 。 


[1] 大 都 会 公司 在 1995 年 以 190 亿 美元 的 价格 被 迪士尼 收购 ， 因 此 巴菲特 持 
有 迪士尼 的 股票 ， 但 他 后 来 把 这 些 股票 卖 了 。 


珍惜 时 间 


巴菲特 的 长 子 霍华德 如 今 终于 理解 了 他 父 杀 的 时 间 管 理 原 则 : “我 父 杀 
不 会 使 用 前 草 机 ..….…... 我 也 从 未 见 过 他 修 吝 草坪 、 修 莹 篇 多 或 洗车 。 我 记得 
过 去 我 曾 对 此 表示 不 满 ， 直 到 长 大 后 我 理解 了 时 间 的 价值 ， 才 意识 到 他 为 
什么 那么 做 ， 因 为 他 的 时 间 太 宝贵 了 。”” 


对 此 ， 沃 伦 :巴菲特 说 : 


出 名 并 不 是 件 好 事 。 正 如 你 所 看 到 的 ( 他 指 着 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 总 
部 为 数 不 多 的 员工 ) ， 我 们 并 没有 能 力 处 理 大 量 的 咨询 。 我 们 收 到 世界 各 
地 的 来 信 ， 他 们 希望 从 我 们 这 里 得 到 投资 建议 。 我 并 不 希望 人 们 认为 我 过 
于 精明 ， 不 愿 提供 免费 咨询 ， 但 我 的 确 无 法 在 完成 正常 工作 的 同时 完成 这 
些 咨询 工作 。 * 


巴菲特 很 少 发 表演 讲 或 代表 政府 或 商业 组 织 出 席 公 开场 合 ， 但 他 每 年 
都 在 大 学 做 大 约 12 次 演讲 , 这 些 演讲 绝 大 多 数 都 是 提问 -回答 形式 的 座谈 


Bo 


如 果 你 为 100 名 学 生 演讲 ， 你 所 讲 的 一 些 问题 是 有 意义 的 ， 因 为 他 们 中 
有 一 部 分 人 可 能 会 注意 到 这 些 问题 ， 而 这 可 能 会 改变 他 们 的 人 生 。 这 和 为 
一 群 60 多 安 的 人 演讲 收 到 的 效果 是 截然 不 同 的 ， 这 也 是 我 愿意 为 学 生 演讲 
的 原因 。 


63 放 的 巴菲特 的 这 一 体会 来 自 自 己 的 杀身 体验 ， 他 说 : 


我 想 ， 我 会 去 听 一 场 演 讲 ， 我 知道 自己 可 能 会 从 中 获得 享受 、 产 生 共 
鸣 ， 但 这 对 我 所 做 的 一 切 几 乎 不 会 产生 任何 影响 。 


但 有 时 ， 巴 菲 特 也 会 对 自己 的 时 间 和 资产 表现 得 慷慨 大 方 : 他 曾 为 一 
个 基金 会 捐 出 一 顿 午餐 ， 以 支持 旧金山 格 莱 德 纪念 教堂 对 无 家 可 归 者 的 救 
助 。 格 莱 德 基金 会 在 易趣 网 上 成 功 拍卖 了 这 顿 午餐 ， 获 得 了 620100 美 元 。 
但 巴菲特 始终 坚持 自己 的 底线 。 当 巴菲特 打算 更 换 他 那 辆 2001 年 的 林肯 城 
市 汽车 时 ， 他 把 汽车 捐 给 了 苏 英 出 任 董事 的 女子 公司 。 这 辆 车 当时 的 账面 
价值 为 11200 美 元 ， 北 美 最 大 的 继续 教育 机 构 习 技 公 司 ( The Learning 
Annex ) 的 创始 人 比尔 : 赞 克 ( Bill Zanker ) 花 73200 美 元 买 下 了 这 辆 
车 。 他 宣称 他 将 杀 自 到 奥马 哈 把 车 运 回 来 ， 同 时 和 巴菲特 一 起 召开 新 闻 发 
布 会 。 结 果 ， 赞 克 见 到 了 车 ， 却 没有 见 到 巴菲特 。 赞 克 自 我 安慰 道 : “hit 


我 去 的 时 间 不 对 ， 我 应 该 先 往 他 的 办 公 室 打 电 话 预约 一 下 。” 

后 来 ， 赞 克 又 提出 如 果 巴 菲 特 能 为 习 技 公司 举办 的 一 场 房地产 和 财富 
研讨 会 演讲 30 分 钟 ， 他 愿意 为 慈善 团体 捐款 200 万 美元 ， 但 这 项 提议 仍然 被 
拒绝 了 。 巴 菲 特 礼 貌 地 解释 说 他 更 喜欢 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 年 会 上 给 这 
些 成 年 人 上 课 。 3 

巴菲特 引用 别人 的 话 来 阐述 他 的 时 间 管理 原则 : 


我 只 是 使 用 南 希 里 根 的 策略 ， 那 就 是 一 一 适时 地 说 不 。 > 


急流 勇 退 


不 值得 做 的 事情 不 值得 认真 去 做 。 ”3 

如 果 一 开始 你 就 成 功 了 ， 你 会 放弃 尝试 。 ” 

1969 年 当 股 市 在 高 位 运行 时 ， 巴 菲 特 却 早早 退出 。 他 关闭 了 价值 增长 
了 30 倍 的 巴菲特 合伙 股份 有 限 公司 ， 把 钱 返 还 给 投资 者 ， 当 时 他 38 安 。 对 
此 ， 他 说 : 

我 不 想 穷 尽 一 生 的 时 间 来 和 投资 时 机 赛跑 。 

他 补充 道 : 

我 没有 积累 巨额 财富 的 强烈 愿望 。 

最 后 ， 他 说 : 

使 我 放 慢 脚步 的 唯一 方法 就 是 停 下 来 。“ 


[1] 事实 上 他 并 没有 赋闲 很 久 。 巴 菲 特 很 快 便 建立 了 他 新 的 “投资 战 车 ”一 一 
他 把 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 从 一 家 纺织 工厂 改造 成 了 一 家 控股 公司 。 
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巴菲特 是 怎样 写 出 这 些 如 此 条 理 清晰 、 毫 无 偏见 的 年 度 信件 的 ， 尤 其 
SS eee ? (aR ERE 79 SRN RARE AY AZZ 
而 与 的 。 


我 只 是 假设 我 的 姐姐 拥有 公司 的 另 一 半 ， 她 整 年 都 在 旅行 。 她 并 不 是 
对 公司 经 营 一 无 所 知 ， 但 也 不 是 专家 。 我 并 不 觉得 图 表 有 什么 不 妥 ， 只 是 
觉得 当 人 们 强调 某 件 事情 时 ， 总 倾向 于 忽略 真实 的 信息 ， 而 过 于 注重 信息 
的 表现 形式 。 ! 


如 果 你 能 够 真正 理解 一 种 想法 ， 就 应 该 能 够 很 好 地 表达 它 ， 使 其 他 人 
也 能 领会 。 我 发 现 每 当 我 与 年 度 报 告 时 ， 都 会 遇 到 这 方面 的 障碍 。 这 种 障 
碍 并 不 是 因为 我 找 不 到 合适 的 表达 方式 ， 而 是 因为 自己 的 头脑 中 还 没 理 顺 
思路 。 没 有 任何 东西 能 像 写作 这 样 迫使 你 思考 ， 理 顺 你 的 思路 。 ° 


伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 居 高 不 下 的 股价 也 是 一 种 和 投资 者 沟通 的 方式 ， 
告诉 人 们 巴菲特 想 要 的 是 那些 愿意 长 期 持 股 的 、 谨 慎 的 投资 者 。 他 希望 
们 知道 自己 正在 做 什么 : 


今 晚 我 们 可 能 会 在 这 座 大 厅 外 面 贴 一 张 海 报 ， 与 着 “ 播 滚 音乐 会 ”， 于 
是 就 会 有 一 群 喜 次 摇滚 音乐 的 人 涌 入 ; 我 们 也 可 以 贴 一 张 “ 芭 蕾 演出 ”的 海 
报 ， 那 么 就 可 能 会 有 另 一 群 喜 次 色 蕾 的 人 涌 入 。 这 两 群 人 无 疑 都 是 优秀 
的 ， 但 这 里 存在 一 个 很 严重 的 问题 ， 那 就 是 一 一 为 了 举行 区 车 演出 ， 就 不 
能 允许 摇滚 音乐 会 在 此 举行 ; 反之 亦 然 。 我 唯一 能 做 的 就 是 在 伯 克 希 尔 - 哈 
撤 韦 公司 贴 一 张 告示 ， 通 过 沟通 和 政策 来 说 明 我 让 人 们 进入 的 这 个 场所 是 
怎样 的 一 种 地 方 。 


知道 什么 时 候 说 “不 ” 


当 一 位 女性 股东 接 到 一 个 电话 ， 请 她 评论 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 1992 年 
对 富国 银行 股票 的 购买 决策 时 ， 她 的 回答 代表 了 公司 的 标准 答复 :“ 我 们 从 
来 都 不 评论 我 们 的 投资 ， 也 不 回应 有 关 我 们 投资 的 传闻 ， 这 是 伯 克 希 尔 - 哈 
撤 韦 公 司 长 期 以 来 的 政策 。”” 


巴菲特 对 投资 活动 保持 沉默 是 有 原因 的 : 


如 果 我 说 了 什么 ， 那 是 因为 我 知道 它 (吸引 他 的 低 价 ) 将 成 为 过 去 。 
在 金融 市 场 中 ， 你 不 能 暴露 自己 的 重大 决定 。 ” 


当 巴 菲 特 想 要 给 予 警 告 时 ， 他 会 简洁 明了 地 表达 自己 的 想法 。 当 他 帮 
助 所 罗 站 兄弟 公司 解决 其 不 当 的 政府 债券 交易 问题 时 ， 正 是 这 么 做 的 : 


我 们 (所罗门 兄弟 公司 ) 将 尽快 支付 罚金 或 接受 处 罚 ， 迅 速 应 对 合理 
的 法 律 诉讼 。 然 而 我 们 也 会 对 那些 无 理 的 或 言 过 其 实 的 诉讼 提出 上 诉 ， 其 
中 很 大 一 部 分 诉讼 是 我 们 无 论 如何 都 有 必要 提出 上 诉 的 。 也 就 是 说 ， 我 们 
会 对 自己 过 去 的 行为 做 出 适当 的 补救 ， 但 我 们 也 不 会 成 为 别人 的 馅 饼 。 


树立 榜样 
当 巴 菲 特 临 危 受命 ， 担 任 所 罗 门 兄弟 公司 的 临时 主席 时 ， 他 告诉 股 
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尽管 规章 制度 是 必 不 可 少 的 ， 但 一 种 鼓励 模范 行为 的 氛围 甚至 可 能 比 
规章 制度 更 重要 。 在 我 担任 临时 主席 期 间 ， 我 会 认为 自己 是 你 们 应 服从 的 
公司 首要 官员 ， 我 要 求 所 罗 门 兄弟 公司 9000 名 员工 协助 我 在 公司 内 部 营造 
一 种 鼓励 模范 行为 的 氛围 ， 还 要 求 他 们 不 要 被 规章 制度 所 束缚 。 在 考虑 任 
何 公司 行 为 时 ， 员 工 必须 问 问 自己 ， 他 是 否 愿意 看 到 这 一 行为 被 消息 灵 
通 、 富 有 批判 精神 的 记者 在 当地 报纸 的 首页 加 以 报道 ， 而 他 的 配偶 、 孩 子 
和 朋友 都 会 读 到 这 则 新 闻 。 在 我 任职 所 多 门 兄 第 公司 期 间 ， 我 希望 我 们 的 
一 切合 法 行为 不 会 招致 非议 。 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 年 会 


每 年 春季 都 会 有 成 干 上 万 的 投资 者 和 案 拜 者 涌 入 奥马 哈 ， 一 连 数 小 时 
坐 在 一 个 拥挤 的 会 议 厅 里 聆听 巴菲特 的 演说 。 他 会 回答 所 有 的 问题 ， 如 果 
到 了 午餐 时 间 ， 股 东 还 有 很 多 问题 要 问 的话 ， 他 们 可 以 到 休息 室 购买 三 明 
治 和 可 口 可 乐 ， 吃 饱 喝 足 之 后 再 来 提问 。 每 年 ， 年 会 的 会 议 议程 都 由 巴 菲 
特制 定 。 以 下 这 些 例子 都 是 从 几 届 不 同 的 年 会 中 整理 出 来 的 。 


会 议 议程 将 以 我 们 惯常 的 “斯 大 林 模 式 ” 上 加 以 组 织 ， 以 便 留 出 足够 的 
时 间 回 答 股 东 的 问题 。 8 

如 果 你 必须 在 会 议 过 程 中 离 席 ， 最 好 是 在 芒 格 发 言 时 离开 ， 但 事实 上 
很 少 有 人 中 途 离 场 。 ? 

在 午饭 时 间 之 前 或 由 芒 格 以 一 些 轻松 的 话题 来 结束 本 届 年 会 之 前 ， 我 
们 会 一 直接 受 股东 的 提问 。 1 

会 议 结束 后 ， 我 们 会 安排 巴士 送 非 本 地 居民 的 来 宾 到 内 布 拉 斯 加 家 有 具 
市 场 、 波 珊 珠 宝 商 店 或 其 他 任何 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 有 投资 的 公司 参观 访 


问 。 | 


这 句 话 绝 不 是 在 开玩笑 。 在 会 议 休 息 室 里 ， 有 销售 时 思 糖 果 、 金 厨 刀 
具 、《 世 界 大 百科 全 书 》、 和 牛仔 靳 、 组 合家 居 和 其 他 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 旗下 


公司 产品 的 推 车 。 巴 菲 特 强调 安排 人 们 到 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 旗下 商店 参 
观 ， 他 们 不 仅 可 以 购物 ， 还 可 以 受到 教育 。 他 曾 说 过 :“ 你 应 该 到 内 布 拉 斯 
加 家 具 市 场 ， 看 看 工作 中 的 B 夫 人 。 ” 12 


年 会 期 间 ， 芒 格 偶尔 也 杀 自 参与 推销 。 他 特别 推 案 《 世 界 大 百科 全 
书 》 :“ (在 年 会 期 间 ) 我 卖 出 的 《世界 大 百科 全 书 》 比 伯 克 希 尔 - 哈 搬 韦 
公司 制造 的 其 他 产品 都 要 多 .……: 它 真是 令 人 惊叹 的 人 类 文明 的 伟大 成 就 
把 这 么 多 智慧 的 结晶 浓缩 在 一 起 确实 是 一 件 令 人 难以 置信 的 事情 。”" 


ae ene eee , 年 会 的 会 务 安排 
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你 们 中 的 多 数 人 知道 ， 在 过 去 的 几 年 里 ， 我 们 都 在 杰 世 霖 艺术 博物 馆 
召开 年 会 ， 但 如 今 它 已 无 法 容纳 所 有 的 人 。 我 们 今天 开会 的 欧 菲 姆 大 剧院 
是 一 座 历 史 悠 久 的 歌剧 院 ， 看 来 ， 我 们 已 经 和 文化 结 下 了 不 解 之 缘 。 但 是 
我 也 不 知道 下 次 我 们 会 挪 到 哪里 举行 。 “ 


1995 年 ， 年 会 移 到 假日 酒店 的 会 议 中 心 举 行 ， 会 议 厅 再 次 爆满 ; 1996 
年 随 着 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 B 股 的 发 行 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 股东 基数 
翻 了 一 番 ， 年 会 再 次 转移 到 阿 肯 萨 本 体育 馆 召 开 ; 随后 年 会 挪 到 奎 斯 特 中 
心 举行 ， 这 是 奥马 哈市 兴建 的 一 座 新 的 、 艺 术 感 很 强 的 会 议 中 心 ; 2007 
年 ， 超 过 20000 人 出 席 了 年 会 ， 达 到 奎 斯 特 中 心 的 最 大 容量 。 


[1] 斯 大 林 模 式 是 指 一 种 高 度 集中 的 经 济 、 政 治 体 制 。 一 一 译 者 注 


天 心 股东 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 股东 、 巴 菲 特 的 忠实 支持 者 杰 拉 尔 德 .皮尔 示 
说 在 1965 年 时 ， 他 从 朋友 那里 听 说 了 巴菲特 ， 于 是 便 去 找 他 。 巴 菲 特 说 他 
已 经 不 再 接收 新 的 投资 者 加 入 自己 的 合伙 公司 ， 但 和 皮尔 逊 交 谈 了 一 个 小 
时 后 ， 巴 菲 特 改变 了 主意 。 


“好 吧 ， 看 起 来 你 像 是 一 个 不 错 的 合伙 人 。” 巴 菲 特 说 。 于 是 从 那 时 
起 ， 皮 尔 逊 便 成 为 "巴菲特 百 万 富翁 俱乐部 ”的 成 员 之 一 。 ” 


促使 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 董事 会 天 心 股东 利益 的 原因 有 很 多 ， 但 其 中 
最 重要 的 原因 是 : 董事 会 成 员 本 身 就 是 公司 的 股东 ， 拥 有 公司 大 量 股票 。 
而 且 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 没有 为 公司 董事 及 高 层 管理 人 员 投 保 责任 险 ， 
因此 如 果 有 人 指控 董事 会 管理 不 当 ， 董 事 会 面临 巨额 罚款 。 


当 被 问 及 为 什么 每 年 都 有 数 以 干 计 的 股东 不 远 干 里 来 到 奥马 哈 参 加 伯 
克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 的 年 会 时 ， 巴 菲 特 猜测 : 


他 们 之 所 以 来 参加 年 会 ， 是 因为 我 们 让 他 们 觉得 自己 是 公司 的 主人 。 


巴菲特 喜欢 投资 于 那些 管理 层 能 设身处地 为 所 有 者 着 想 的 公司 。 出 于 
这 种 考虑 ， 他 试图 改变 所 罗 | ] 兄 弟 公司 的 企业 文化 : 


我 们 希望 看 到 公司 经 理由 于 成 为 公司 的 所 有 者 而 变 得 富有 “， 而 不 是 通 
过 对 其 他 人 的 所 有 权 “ 搭 便 车 ”致富 。 我 想 ， 事实 上 所 有 权能 为 我 们 最 优秀 
的 管理 者 带 来 实质 性 的 财富 ， 而 县 数额 也 许 远 远 超出 他 们 现在 的 预期 。" 


和 好 主意 说 再 见 


芒 格 曾 于 1981 年 提出 质疑 : 为 什么 要 由 公司 的 领导 者 决定 股东 支持 什 
么 枇 善 机 构 ， 因 为 毕竟 公司 捐 出 去 的 钱 都 是 股东 的 钱 。 于 是 ， 那 一 年 ， 他 
和 巴菲特 制订 了 一 个 公司 股东 捐赠 计划 ， 人 允许 每 一 位 股东 选 定 不 超过 3 家 慈 
善 机 构 ， 捐 赠 的 金额 取决 于 该 股东 所 持 有 的 公司 A 股 股票 的 数量 。 后 来 伯 
克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 还 发 行 了 B 股 ， 但 是 B 股 股东 不 能 参与 这 一 捐赠 计划 。 


这 一 想法 很 快 付 诸 实施 。 在 这 一 计划 执行 的 22 年 中 ， 公 司 股东 捐赠 计 
划一 共 向 大 约 3500 家 慈善 机 构 捐款 1.97 亿 美元 。 最 受 股东 青睐 的 捐赠 对 象 


有 学 校 、 教 堂 和 犹太 教会 。 巴 菲 特 和 芒 格 把 自己 的 那 部 分 捐赠 额度 捐 给 
自己 的 慈善 基金 ， 主 要 致力 于 资助 家 庭 计划 。 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 捐赠 模式 受到 了 政府 官员 的 广 沁 推 党， 甚至 连 
一 些 保 守 派 也 表示 认同 。 诸 贝尔 经 济 学 炎 获 得 者 、 经 济 学 家 米尔 顿 . 弗 里 德 
= (Milton Freidman ) 指出 ， 若 公司 不 经 商议 ， 便 将 股东 的 钱 用 于 捐助 慈 
善 机 构 ， 民 主 进 程 会 遭 到 破坏 。 议 员 保罗 .吉尔 摩 在 1997 年 甚至 试图 以 立法 
的 形式 要 求 所 有 公司 采纳 这 一 伯 克 希 尔 模式 。 


然而 ， 从 一 开始 ， 就 有 一 小 部 分 人 反对 这 项 计划 ， 主 要 是 因为 捐赠 的 
一 部 分 钱 用 于 支持 所 谓 的 自由 事业 ， 尤 其 是 用 于 支持 生育 权 。 一 家 名 为 “ 生 
命 抉 择 国际 ”的 反 星 胎 组 织 曾 发 动 了 一 场 针 对 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 旗 下 子 公司 
的 消费 者 商品 抵制 运动 ， 但 没有 成 功 。2002 年 ， 一 些 股东 提交 了 一 份 决 
ve ee eis , 但 是 这 项 决议 遭 到 了 97% 的 股东 的 反对 ， 未 
获 通 过 。 


2002 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 从 公司 创始 人 多 丽 丝 .克里斯托弗 

(Doris K.Christopher ) 手中 收购 了 美国 最 大 的 厨房 用 具 公 司 奢侈 大 厨 
厨具 公司 (Pampered Chef ) 。 奢 侈 大 厨 厨 具 公 司 是 一 家 通过 独立 分 销 商 进 
行销 售 的 、 集 厨具 生产 、 销 售 于 一 体 的 龙头 公司 ， 分 销 商 通常 在 私人 的 家 
庭 聚 会 中 推销 商品 。 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 收 购 奢 侈 大 厨 厨 具 公 司 后 ， 该 公 
司 成 为 抵制 运动 的 目标 ， 由 于 推销 商 和 顾客 联合 起 来 抵制 该 公司 的 产品 ， 
以 迫使 该 公司 拒绝 加 入 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 捐赠 计划 ， SARA! 
司 的 销售 出 现 大 幅 下 滑 。 巴 菲 特 和 芒 格 不 忍 看 到 克里斯托弗 的 公司 和 伯 克 
希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 投资 一 步 步 滑 向 深渊 ,于 是 决定 对 之 前 制订 的 公司 捐赠 
计划 进行 调整 ， 对 此 ， 芒 格 承认 :“ 这 使 我 深 受 打击 。”*3 


但 事实 上 芒 格 不 必 那 么 悲伤 。 因 为 有 数 以 百 计 的 投资 者 ， 由 于 早期 投 
资 于 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 而 成 为 百 万 富翁 甚至 亿 万 富翁 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 
韦 公 司 的 捐赠 计划 并 不 是 他 们 和 社会 分 享 财富 的 唯一 途径 ， 他 们 有 自己 的 
慈善 基金 或 既定 的 资助 组 织 ， 他 们 通过 这 种 方式 把 自己 获得 的 部 分 利益 
馈 社 会 。20 世 纪 60 年 代 初 ， 唐 纳 德 和 米尔 德里 德 . 托 普 夫 妇 各 向 巴菲特 合伙 
股份 公司 投资 了 25000 美 元 。 当 唐纳德 一 位 化 学 工程 教授 于 1995 年 去 世 
时 ， 他 持 有 的 股份 大 约 为 7000 股 ， 全 部 捐 给 了 慈善 机 构 。 当 米尔 德里 德 于 
1998 年 去 世 后 ， 她 捐 了 7.5 亿 美元 给 慈善 机 构 。 虽 然后 来 由 于 她 的 侄女 上 
诉 ， 法 庭 更 改 了 她 的 遗嘱 ， 慈 善 机 构 仍 然 从 中 受益 菲 浅 。 例 如 ， 巴 菲 特 的 
母校 内 布 拉 斯 加 州 大 学 获得 了 她 捐赠 的 1.25 亿 美元 。 
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所 有 罗 门 兄弟 公司 的 债券 交易 员 保 罗 . 莫 泽 ( Paul Mozer ) 被 指控 进行 非 
法 美国 国债 交易 。 据 案件 陈述 ， 他 试图 转 积 居 奇 ， 操 纵 市 场 。 这 一 事件 使 
整个 公司 的 生存 面临 极 大 威胁 。 对 此 ， 巴 菲 特 评论 道 : 


“ 莫 泽 支付 了 3 万 美元 的 罚款 ， 被 判 入 狱 3 个 月 ; 但 所 罗 | ] 兄 弟 公 司 的 股 
AR ( 包括 我 在 内 ) 付出 了 2.9 亿 美元 的 代价 ， 而 我 还 不 得 不 担任 该 公司 10 个 
月 的 临时 主席 。”” 


担任 所 罗 门 兄弟 公司 临时 主席 期 间 ， 巴菲特 主持 了 1992 年 的 公司 年 
会 。 年 会 持续 了 3 个 小 时 ， 这 3 小 时 令 巴 菲 特 如 坐 针 悉 ， 因 为 股东 希望 获得 
更 多 与 所 有 罗 门 兄弟 公司 政府 债券 交易 丑闻 有 关 的 信息 。 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 
司 在 所 罗 门 兄弟 公司 拥有 大 量 投资 ， 山 于是， 巴菲特 是 义务 为 所 罗 门 兄弟 
公司 工作 ， 以 帮助 它 在 经 历 了 莫 泽 事件 后 重建 市 场 信誉 。 出 名 难 缠 的 股东 
伊 夫 林 . 戴 维 斯 质问 巴菲特 ， 他 如 何 公 正 地 处 理 他 所 乘坐 的 公司 飞机 每 年 在 
奥马 哈 和 纽约 之 间 往 返 飞 行 的 158000 美 元 的 成 本 。 对 此 ， 巴 菲 特 回 答 道 : 


"我 的 劳动 很 廉价 ， 但 我 的 旅行 成 本 很 昂贵 。” 20 


戴 维 斯 还 抱 候 与 处 理 所 罗 | ] 兄 弟 公司 问题 有 关 的 2500 万 美元 的 律师 费 
太 贵 ， 对 此 ， 巴 菲 特 回答 道 : 


“ 戴 维 斯 ， 如 果 您 能 和 他 们 协商 这 笔 费用 的 话 ， 我 会 感到 很 高 兴 。 我 唯 
一 想 提醒 的 是 ， 您 在 讨价还价 的 时 候 ， 稍 微 要 合理 一 些 。”“' 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 在 线 


巴菲特 把 他 的 股东 称 为 一 个 社团 一 一 他 们 都 是 一 个 名 为 “格雷 厄 姆 -多 
德 都 市 ”的 虚拟 社区 的 居民 ， 这 个 名 字 取 自 格雷 厄 姆 和 价值 投资 学 的 传奇 之 
父 戴 维 .多 德 (David Dodd ) 。 以 前 ，“ 格 雷 厄 姆 -多 德 都 市 ”的 成 员 每 年 5 月 
的 第 一 个 周末 在 奥马 哈 举行 聚会 ， 但 如 今 ， 他 们 都 在 虚拟 空间 里 聚会 。 
菲 特 在 1996 年 年 度 信件 中 宣布 :“ 这 是 一 个 私下 的 决定 。” 他 和 芒 格 决定 要 
把 年 度 信件 放 到 互联 网 上 。 他 们 将 会 在 周 六 上 传 年 度 信件 ， 这 样 的 话 读者 
就 能 在 周一 早上 开 市 之 前 ， 对 年 度 信件 做 深入 的 分 析 。 如 今 ， 伯 克 希 尔 - 哈 
撤 韦 公司 的 网 站 ( www.berkshirehathaway.com ) 不 仅 发 布 年 度 信件 ， 还 提 
供 政府 雇员 保险 公司 网 站 的 链接 、 新 闻 发 布 、 巴 菲 特 的 评论 以 及 公司 的 实 
时 新 闻 和 数据 。 网 站 上 还 有 众多 博客 和 论坛 ， 例 如 Ragingbull@lycos.com 便 
是 其 中 之 一 。 可 能 人 和气 最 旺 的 要 数 messageboards@aol.com ， 在 这 个 论坛 
里 ， 你 偶尔 会 看 见 小 苏 苦 以 Doshoes 为 名 发 表 的 帖子 。 


[1] 旅行 者 集团 于 1997 年 收购 了 所 罗 门 兄弟 公司 ， 之 后 旅行 者 集团 又 于 1998 
年 并 入 花旗 集团 。 如 今 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 并 没有 持 有 该 公司 的 股票 。 


雇用 的 人 好 ， 千 理 的 融 少 


作家 罗伯特 : 迈 尔 斯 (Robert Miles ) 说 巴菲特 不 仅 是 一 位 价值 投资 者 ， 
还 是 一 位 “价值 管理 者 ”, 他 一 直 在 寻觅 优秀 的 经 理 人 。 


巴菲特 说 他 的 聘用 表格 里 有 这 么 一 个 问题 : 

你 是 不 是 一 个 充满 激情 的 人 ? 

巴菲特 认为 最 好 的 经 理 人 应 该 是 这 样 的 : ” 

我 喜欢 那些 忘记 他 们 已 经 把 公司 卖 给 了 我 ， 却 仍然 像 公司 的 所 有 者 那 
样 经 营 公司 的 家 伙 。 打 个 比方 ， 就 好 像 我 和 某 人 的 女儿 结婚 ， 但 各 她 仍 坚 
持 和 父母 住 在 一 起 ， 那 我 的 感觉 肯定 不 太 好 。 “< 

巴菲特 对 经 理 人 的 期 望 是 : 


如 果 他 们 在 管理 公司 方面 需要 我 提供 帮助 的 话 ， 那么 ， 我 想 他 们 和 我 
都 会 有 麻烦 。 > 
但 有 时 这 一 准则 也 会 有 例外 情况 。 例 如 ， 每 年 巴菲特 会 协助 经 理 制定 


时 思 糖 果 的 销售 价格 和 《水 牛 城 日 报 》 的 发 行 量 ， 因 为 管理 层 和 巴菲特 都 
认为 ， 由 于 巴菲特 未 涉足 公司 的 日 常 运行 ， 所 以 他 的 建议 更 客观 。 


阅历 更 重要 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 没 有 规定 退休 年 龄 ， 事 实 上 ， 公 司 的 首席 执行 官 
为 公司 服务 的 年 限 平均 达到 了 23 年 。 对 此 ， 巴 菲 特 说 : 


你 认为 自己 真 的 能 向 一 条 鱼 解释 清楚 在 陆地 上 行走 的 感觉 吗 ? 若 它 能 
在 陆地 待 上 一 天 ， 它 自己 获得 的 感知 胜 于 我 们 长 达 1000 年 的 游说 。 经 营 公 
司 一 天 所 获得 的 价值 便 是 如 此 。 “0 

一 般 来 说 ， 日 发 不 会 让 我 们 在 竞 扶 场 上 受到 伤害 ， 因 为 我 们 不 依靠 敏 
捷 的 身手 或 发 达 的 肌肉 来 赚钱 ( 谢 天 谢 地 ) 。 只 要 我 们 的 头脑 仍然 能 有 效 
地 思考 ， 芒 格 和 我 能 像 过 去 一 样 把 工作 做 得 很 好 。“” 


全 资 拥 有 一 家 公司 而 不 是 仅仅 拥有 公司 的 部 分 股份 ， 其 好 处 在 于 你 能 
有 效 地 对 利润 进行 再 投资 ， 甚 至 还 可 以 把 资金 投向 其 他 产业 : 


我 们 不 属于 钢铁 行业 ， 不 属于 鞋 业 ， 从 本 质 上 说 ， 我 们 不 属于 任何 行 
业 。 我 们 如 今 在 保险 业 的 地 位 举足轻重 ， 但 我 们 并 不 想 让 这 种 现状 继续 下 
去 ， 因 为 我 们 不 想 让 人 们 产生 这 样 一 种 根深 蒂 固 的 感觉 ， 认 为 我 们 将 在 这 
条 路 上 一 直 走 下 去 。 因 此 ， 我 们 会 把 资本 从 保险 公司 转移 到 其 他 对 于 伯 克 
希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 更 有 战略 意义 的 公司 。 所 


勇敢 
大 学 毕业 后 ， 巴 菲 特 花 了 100 美 元 参加 戴尔 -卡耐基 课程 培训 : 


ey 参加 这 个 课程 并 不 是 为 了 使 我 在 公开 演讲 时 膝盖 不 发 拌 ， 而 是 为 
了 使 我 能 克服 公开 演讲 之 前 的 恐惧 心理 。 ” 


能 力 的 交叉 


我 是 一 位 比较 成 功 的 投资 者 ， 因 为 我 本 身 还 是 一 位 商人 ; 我 是 一 位 比 
较 成 功 的 商人 ， 因 为 我 本 身 还 是 一 位 投资 者 。 
觉得 管理 和 投资 是 有 共通 之 处 的 ， 没 有 必要 为 了 得 到 特别 的 结果 做 
刻意 的 努力 。 ° 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 : 强大 的 投资 机 器 


在 很 长 一 段 时 间 里 ， 如 果 你 提 到 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 这 家 公司 ， 人 们 会 
上 9 :“ 它 不 是 生产 T 恤 的 吗 ? ”但 事实 上 ， 这 家 公司 从 来 都 没有 生产 过 T 恤 。 
当 巴 菲 特 开 始 买 进 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 股票 时 ， 其 是 新 英格兰 一 家 日 渐 
衰落 的 纺织 厂 。 巴 菲 特 曾 说 这 是 自己 投资 生涯 中 所 犯 的 最 大 错误 。 在 多 次 
试图 拯救 这 家 工厂 未 果 后 ， 巴 菲 特 最 终 关 闭 了 这 家 工厂 ， 但 他 并 没有 放 
充 ， 而 是 保留 了 公司 的 骤 壳 。 他 逐渐 地 、 深 谋 远虑 地 对 它 进行 了 改造 ， 把 
它 改 造成 世界 上 最 伟大 的 控股 公司 。 如 今 公司 拥有 21.7 万 名 雇员 ， 年 收入 
近 1000 亿 美元 。 


但 该 公司 的 与 众 不 同 之 处 在 于 ， 一 些 人 把 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 当 作 奥 
马 哈 奇迹 和 信仰 来 膜拜 。 但 如 果 这 真 的 可 以 被 视 为 信仰 的 话 ， 那 也 是 一 种 
有 利 可 图 的 信仰 。 


如 果 你 1965 年 时 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 投资 了 1 万 美元 ， 到 2006 年 ， 
你 这 笔 投 资 的 价值 将 超过 3000 万 美元 。 如 果 你 把 相同 金额 的 钱 投资 于 标准 
普尔 500 指 数 股票 并 一 直 持 有 ， 到 2006 年 ， 你 的 投资 价值 仅仅 只 有 50 万 美 
元 。 晨 星 公 司 ( Morningstar ) 指出 ， 自 从 1965 年 以 来 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 
司 的 每 股 账面 价值 以 每 年 大 约 22% 的 幅度 增长 ， 而 与 此 同时 ， 标 准 普 尔 500 
指数 每 年 的 增长 率 大 约 为 10.4%。 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 是 超过 65 家 公司 的 母 公 司 ， 拥 有 大 约 39 只 不 同 公 
司 的 股票 ， 涉 足 不 同 的 领域 ， 从 家 具 到 快餐 ， 从 鞋子 到 内 衣 。 然 而 它 最 重 
要 的 资产 是 对 保险 公司 的 投资 。 政 府 雇员 保险 公司 是 美国 第 四 大 汽车 保险 
公司 ， 通 用 再 保险 公司 和 伯 克 和 希 尔 再 保险 集团 是 世界 上 最 大 的 两 家 再 保险 
公司 。 通 用 再 保险 公司 是 世界 上 唯一 一 家 AAA 级 再 保险 公司 ( 保险 公司 向 
再 保险 公司 投保 以 规避 重大 风险 ， 盛 其 是 一 些 无 法 预计 的 风险 ， 如 赂 风 和 


地 震 等 ) 。 


巴菲特 成 功 地 把 伯 克 希 尔 再 保险 集团 打造 成 为 世界 上 仅 有 的 获得 称 迪 
Aaa 评 级 的 8 家 公司 之 一 ，Aaa 级 是 公司 能 获得 的 最 高 评级 。 他 是 如 何 做 到 
这 一 点 的 呢 ? 一 开始 ， 巴 菲 特 仅 进 行 股票 投资 ， 后 来 逐渐 地 开始 以 合理 价 
格 收购 整个 公司 。 而 且 他 使 债务 保持 在 最 低 限 度 ， 并 对 所 收购 的 公司 重新 
进行 资本 配置 ， 致 力 于 改进 公司 的 鳃 利水 平 。 


伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 最 令 人 印象 深刻 的 资产 是 它 的 现金 余额 : 2006 
年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 拥有 420 亿 美元 的 现金 储备 。 普 惠 公司 的 前 任 分 


析 师 艾 丽 丝 . 施 罗 德 (Alice Schroeder ) 说 :“ 如 今 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 显然 
已 经 成 了 一 家 保险 公司 ， 能 产生 可 以 用 于 投资 的 超额 资本 和 现金 流 。 当 然 
它 最 大 的 优势 就 在 于 拥有 巴菲特 这 位 配置 和 运用 资本 的 高 手 。”” 


虽然 对 于 保险 公司 的 投资 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 资产 中 占 到 很 大 比 
重 ， 巴 菲 特 仍然 强调 : 


公司 拥有 众多 分 散 化 和 强劲 的 收益 来 源 、 至 关 重 要 的 金融 力量 和 股东 
利益 至 上 的 根深 蒂 固 的 文化 。 我 们 拥有 众多 优秀 的 经 理 人 ， 他 们 完全 能 胜 
任 自己 的 工作 。 我 希望 随 着 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 新 的 收购 和 扩张 ， 它 能 变 
得 更 加 强大 ， 获 得 更 多 的 利润 。 ~ 


尽管 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 可 能 还 不 能 完全 符合 我 们 对 于 信仰 的 定义 ， 
但 它 的 确 已 经 拥有 一 批 忠实 的 信徒 。 投 资 者 买 入 伯 克 和 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 股 
票 后 就 不 再 卖 出 ， 甚 至 还 指示 他 们 的 继承 人 要 一 直 持 有 。 因 此 ， 伯 克 希 尔 - 
哈 撤 韦 公司 年 会 有 时 被 投资 者 誉 为 “ 麦 加 朝圣 ”, 而 巴菲特 则 把 年 会 认为 是 
投资 者 的 “伍德 斯 托 克 音乐 节 ”。 科 和 运 的 是 ， 巴 菲 特 从 不 要 求 股东 喝 Kool- 
Aid 上 或 跟随 他 冒险 。 他 不 希望 他 们 在 股价 走势 不 乐观 时 仍然 持 股 ， 也 不 
人 , 但 他 们 却 恰恰 是 这 么 


[1] Kool-Aid 是 卡 夫 食 品 公司 (Kraft Food) 生产 的 一 种 可 变换 颜色 的 饮 
料 ， 巴 菲 特 持 有 卡 夫 食 品 公司 的 股份 。 译 者 注 


可 oy 


BOR ”天 于 投资 


巴菲特 有 一 些 被 他 描述 为 “简单 、 保 守 和 精简 ”的 投资 规则 。 -巴菲特 
的 许多 投资 方法 具有 鲜明 的 个 人 特色 ， 还 有 一 些 则 是 从 老师 和 实践 中 学 来 
的 。 像 所 有 的 好 学 生 一 样 ， 他 所 受到 的 良好 教育 莫 定 了 其 发 展 的 基础 ， 但 
是 ， 他 的 建树 很 快 便 远 远 超 越 了 他 所 遇 到 的 最 好 的 老师 。 


> 1 
投资 哲学 
规则 1 : 绝 不 能 亏 钱 ; 规则 2 : 绝 不 要 忘记 规则 1。 2 


经 年 累 月 ， 许 多 非常 精明 的 人 终于 明白 了 不 管 多 么 长 串 的 数字 乘 上 零 


总 是 等 于 零 。 3 
巴菲特 反复 重申 格雷 厄 姆 的 观点 : 


我 认为 可 以 用 他 的 三 个 观点 来 概括 他 的 知识 体系 。 我 并 不 知道 他 的 这 
些 观 点 是 如 何 发 挥 作用 的 ， 但 它们 确实 在 股票 投资 方面 很 有 用 。 这 些 观 点 
都 不 复杂 ， 都 没有 涉及 数学 或 任何 诸如 此 类 的 东西 。( 格雷 厄 姆 说 ) 你 必 
须 把 公司 看 作 是 由 股票 组 成 的 ， 把 〈 市 场 ) 波动 看 作 是 你 的 朋友 而 非 敌 
人 ， 要 记 住 利 润 来 源 于 忽略 市 场 波动 而 非 对 市 场 波动 * 助 纠 为 虐 ”。 在 《 陪 
明 的 投资 者 》 ( The Intelligent Investor ) 的 最 后 一 章 中 ， 他 提 到 一 个 关于 投 
资 的 最 重要 的 词 : 稳健 性 。 我 认为 在 从 现在 开始 的 100 年 里 ， 这 个 词 将 被 视 
为 合理 投资 的 基石 。“ 


巴菲特 这 样 概 括 格雷 厄 姆 的 观点 : 
当 正 确 的 投资 冲动 遇 上 正确 的 知识 体系 时 ， 你 就 会 有 理智 的 投资 行 
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巴菲特 并 不 担心 他 的 投资 规则 会 过 时 ， 他 说 : 
如 果 规 则 会 过 时 ， 就 不 能 称 之 为 规则 。° 


认 清 敌人 : 通货 膨胀 


通过 计算 便 一 目 了 然 ， 通 货 脱 胀 是 一 种 比 立法 机 关 所 颁布 的 任何 政策 
都 更 具有 破坏 性 的 税 赋 ， 它 有 一 种 消耗 资本 的 惊人 能 力 。 假 设 有 一 个 在 
妇 ， 存 款 的 储蓄 利率 为 5%， 对 她 而 言 ， 在 零 通货 膨胀 时 期 为 利息 收入 支付 
100% 的 所 得 税 与 在 通货 脱 胀 率 为 5% 的 年 份 支付 零 所 得 税 是 没有 区 别 的 。 
在 上 述 两 种 方式 中 ， 政 府 以 一 种 无 论 如 何 都 没有 留 给 她 实际 收入 的 方式 对 
她 征 税 。 她 所 花费 的 每 一 分 钱 都 在 消耗 她 的 资本 。 她 会 认为 100% 的 所 得 税 
是 无 法 容忍 的 ， 却 不 会 注意 到 5% 的 通货 膨胀 ， 其 经 济 效 应 和 100% |" 的 所 
得 税 是 一 样 的 。“ 


如 果 你 党 得 你 能 通过 在 证 券 市 场 上 长 袖 善 舞 来 战胜 通胀 ， 我 愿意 做 你 
的 经 纪 人 ， 但 不 是 你 的 合伙 人 。” 


巴菲特 这 样 解释 他 为 什么 即使 在 高 通胀 时 期 仍然 持 股 : 


部 分 原因 在 于 我 的 习惯 ， 部 分 原因 仅 仪 在 于 股票 代表 着 公司 ， 而 拥有 
公司 比 拥有 黄金 或 农田 要 有 趣 得 多 。 此 外 ， 股 票 可 能 是 在 通货 膨胀 时 期 ， 
那些 可 供 选择 的 少 得 可 怜 的 投资 对 象 中 最 好 的 选择 一 一 至 少 如 果 你 能 以 合 
适 的 价格 买 进 ， 它 们 会 是 很 好 的 投资 对 象 。 ” 

天 于 如 何 控制 通货 膨胀 ， 巴 菲 特 有 自己 的 见解 : 

如 果 能 通过 一 个 完 法 修正 案 ， 规 定 在 CPI 指 数 增长 超过 39% 的 年 份 ， 


会 议员 和 参议 员 不 得 参加 选举 ， 我 们 就 能 很 容易 地 消除 或 降低 通货 膨胀 。 
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[1] 原 书 为 “120%”， 疑 有 误 ， 应 为 "100%。 ”一 一 译 者 注 


经 验 的 顿悟 


当 巴 菲 特 读 到 格雷 厄 姆 的 经 典 著作 《聪明 的 投资 者 》 时 ， 他 是 一 名 在 
内 布 拉 斯 加 州 大 学 读 四 年 级 的 19 安 学 生 ， 他 把 这 一 经 历 比 作 “ 朝 圣 ” 的 过 
程 。 这 本 书 使 他 学 到 了 “为 40 美 分 买 进 1 美 元 ”的 哲学 。 ”巴菲特 坦言 ， 在 
读 到 这 本 书 之 前 : 


当时 我 仍 在 苦 苦 摸索 : 我 搜集 图 表 ， 阅 读 所 有 的 技术 分 析 素 材 ， 听 信 
一 些 似是而非 的 所 谓 技巧 。 就 在 这 时 ， 我 读 到 了 格雷 厄 姆 的 《聪明 的 投资 
者 》， 就 像 看 见 了 指 路 的 明灯 。 | 


我 并 不 想 使 自己 听 起 来 像 一 个 上 度 诚 的 狂热 分 子 ， 但 它 (《 聪 明 的 投资 
者 》 ) 确实 使 我 深 深 着 迷 。 


在 那 之 前 ， 我 一 直 都 在 机 械 地 进行 投资 ， 而 非 用 脑 进行 投资 。 
本 杰 明 -格雷 厄 姆 


巴菲特 最 初 是 通过 格雷 厄 姆 的 著作 《聪明 的 投资 者 》 知 道 有 这 么 一 个 
人 的 。 他 遇 到 格雷 厄 姆 本 人 则 是 在 1950 年 ， 当 巴菲特 进入 哥伦比亚 大 学 研 
究 生 院 学 习 时 。 巴 菲 特 说 :“ 格 雷 厄 姆 对 我 的 商业 生涯 的 影响 ， 仪 次 于 我 父 


a wy 


zm "b 


巴菲特 认为 格雷 尼 姆 对 于 应 对 投资 知识 挑战 的 兴趣 要 大 于 积聚 财富 的 
兴趣 。 巨 大 的 求知 欲 、 宽 容 和 冷峻 的 幽默 感 使 格雷 厄 姆 显得 与 众 不 同 。" 


格雷 厄 姆 和 巴菲特 有 很 多 共同 点 。 和 巴菲特 一 样 的 坦率 、 访 谐 使 格雷 
厄 姆 交游 广泛 ， 但 最 主要 的 相似 之 处 还 在 于 他 们 对 拥有 大 量 金钱 不 感 兴 
趣 ， 这 使 他 们 与 众 不 同 ( 相对 于 我 们 大 部 分 人 而 言 ) 。 器 在 巴菲特 加 入 格 
雷 厄 姆 的 公司 之 后 不 久 ， 格 雷 厄 姆 告诉 他 :“ 钱 对 于 你 我 并 没有 什么 影响 ， 
我 们 不 会 因 钱 而 改变 ， 只 是 我 们 的 妻子 会 因此 生活 得 更 好 些 。” 


1951 年 ， 当 巴菲特 从 哥伦比亚 大 学 毕业 时 ， 格 雷 厄 姆 建议 他 在 过 热 的 
市 场 降温 前 ， 暂 时 不 要 做 什么 投资 。 那 一 年 里 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 最 高 
达到 250 点 ， 而 在 这 之 前 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 从 诞生 以 来 ， 从 未 超过 200 
点 


INNO 


巴菲特 说 : “我 当时 有 大 约 1 万 美元 ， 但 如 果 我 采纳 了 他 的 建议 ， 我 可 
能 仍然 只 有 大 约 1 万 美元 。”18 


但 不 管 怎么 说 ， 这 仍 是 一 个 非 同 寻常 的 建议 ， 因 为 格雷 厄 姆 给 出 的 是 
一 个 与 市 场 时 机 背道而驰 的 、 关 于 职业 生涯 的 和 警示。 格雷 厄 姆 于 1956 年 退 
休 ， 他 显然 已 经 对 工作 感到 厌倦 ， 对 股票 不 再 感 兴 趣 了 。 


格雷 厄 姆 不 是 一 邱 千 金 的 投资 者 ， 也 不 随波逐流 。 他 提倡 稳健 投资 ， 
如 果 你 不 是 急于 求 成 的 话 ， 我 想 稳 健 投资 能 使 你 变 得 非常 富有 。 稳健 投资 
绝 不 会 使 你 变 得 贫穷 ， 因 此 这 是 较 好 的 投资 方式 。” 


困扰 我 们 的 是 有 这 么 多 人 知道 格雷 厄 姆 ， 却 几乎 没有 人 真正 理解 他 。 
我 们 在 不 同 的 场合 谈论 我 们 的 规则 ， 并 在 年 度 信件 中 深入 地 加 以 曾 述 。 这 
些 规 则 都 简单 易 懂 ， 也 很 容易 执行 。 但 每 一 个 人 都 想 知道 的 唯一 的 事情 
是 “你 今天 打算 买 什么 股票 ”? 就 像 格雷 厄 姆 那样 ， 我 们 广为人知 ， 却 很 少 
有 人 真正 理解 我 们 。“" 


当 得 出 天 于 投资 的 想法 时 ， 我 们 绝 大 多 数 人 还 是 很 警惕 的 ， 从 不 谈论 
这 些 想 法 ， 直 到 已 经 买 进 我 们 能 买 进 的 最 后 一 股 ， 然 后 我 们 才 开 始 唆 噬 。 
在 这 方面 ， 格 雷 厄 姆 有 所 不 同 。 他 经 常 在 哥伦比亚 大 学 或 纽约 金融 学 院 授 
课 ， 他 每 节 课 都 要 引用 当前 的 实例 ， 非 常 愿意 分 享 被 别人 视 为 秘密 的 东 
西 。 把 确实 会 损害 自己 商业 利益 的 东西 传授 给 别人 ， 这 从 本 质 上 而 言 是 一 
种 无 私 的 行为 。 而 据 我 所 知 ， 格 雷 厄 姆 正 是 这 样 做 的 。“ 


巴菲特 笑 着 补充 道 :“ 我 无 法 将 格雷 厄 姆 的 这 一 部 分 优点 发 扬 光 大 。” 
[2] 


A Biase SE RAT IR AM IANA RRIEK : 

帕斯卡 曾 说 过 :“ 对 于 事物 的 本 质 ， 我 们 可 以 获得 多 种 解释 ， 但 这 些 解 
释 却 并 没有 真正 理解 事物 的 本 质 。” 为 了 获得 请 如 此 类 对 “本 质 的 解释 ”， 请 
阅读 《华尔街 日 报 》。 ~ 

尽管 格雷 龙 姆 和 巴菲特 一 样 ， 对 数学 有 着 与 生 俱 来 的 狂热 ， 却 警告 那 
些 过 分 依赖 表格 、 图 形 或 公式 的 投资 者 ， 他 说 : 

即使 证 券 购买 者 的 潜在 动机 只 是 为 了 满足 投机 性 的 贫 欲 ， 人 类 的 天 性 
也 会 促使 他 试图 用 表面 的 逻辑 和 理性 来 掩盖 这 种 丑陋 的 动机 。 ” 


格雷 厄 姆 经 党 提醒 投资 者 ， 他 们 拥有 自己 所 投资 的 公司 ， 是 公司 的 所 
有 者 ， 不 能 任 由 自己 被 管理 层 摆布 : 


“对 于 那些 心 存 不 满 的 股东 ， 我 只 想 说 一 句 话 ， 在 我 看 来 ， 仅 仪 不满 是 
不 够 的 。《 华 尔 街 日 报 》 最 大 的 问题 就 在 于 ， 无 法 把 公司 重大 事件 中 纯粹 
的 麻烦 制造 者 或 突 工 发 起 者 ， 与 那些 其 合理 不 满 应 引起 公司 管理 层 和 董事 
会 关注 的 股东 区 分 开 来 。 ”一 


虽然 巴菲特 很 欣赏 格雷 厄 姆 ， 但 在 一 些 方面 却 和 他 产生 分 歧 : 


格雷 厄 姆 希望 所 有 交易 的 收益 都 是 可 以 计算 的 ， 我 则 希望 所 有 交易 能 
产生 的 未 来 现金 流 是 可 以 计算 的 。 我 认为 实践 格雷 厄 姆 方式 的 最 佳 时 机 是 
1973 年 或 1974 年 ， 当 时 ， 你 能 轻易 地 计算 出 投资 收益 。 ” 


和 20 年 前 相 比 ， 如 今 我 愿意 为 好 的 公司 和 好 的 管理 层 支 付 更 高 的 价 
格 。 格 雷 厄 姆 倾向 于 孤立 地 研究 统计 数据 ， 我 则 越 来 越 看 重 无 形 资产 。“" 


已 故 的 红 杉 基金 公司 的 创办 者 威廉 - 鲁 安 在 参 加 格雷 厄 姆 在 哥伦比亚 大 
学 召开 的 研讨 会 上 结识 了 巴菲特 。 鲁 安 说 格雷 厄 姆 和 巴菲特 共同 完整 地 阐 
述 了 应 如 何 投资 : 


如 果 把 格雷 厄 姆 的 著作 奉 为 “圣经 >， 巴菲特 则 为 它 注入 了 新 的 东西 ， 
因此 巴菲特 的 著作 被 奉 为 “新 约 圣经 >。“” 


格雷 厄 姆 晚年 时 告诉 巴菲特 ， 他 每 天 都 希望 做 一 些 “ 轧 吉 的 、 有 创造 性 
的 和 慷慨 的 事情 "。 格 雷 厄 姆 说 通常 早餐 之 前 ， 他 便 能 完成 其 中 的 第 一 类 事 


情 。 3 


格雷 厄 姆 快 70 安 时 ， 生 病 住 进 了 圣 返 支 医院 。 其 辐 他 让 巴菲特 帮 他 修 
订 《 聪 明 的 投资 者 》 的 新 版 ， 巴 菲 特 答应 了 。 但 后 来 格雷 尼 姆 痊愈 后 又 自 
己 着 手 进行 修订 。 格 雷 龙 姆 似乎 不 太 喜 次 巴菲特 的 一 些 改动 之 处 。 那 么 巴 
菲 特 到 底 做 了 什么 改动 呢 ? 巴菲特 认为 改动 不 大 : 


我 只 是 想 更 多 地 阐述 一 些 与 通货 脱 胀 有 关 的 内 容 ， 以 及 天 于 投资 者 如 
何 分 析 公 司 这 方面 的 内 容 ， 但 我 并 没有 打算 改变 他 所 提出 的 “十 诫 ”。 ~ 


a , 格雷 厄 姆 的 理论 很 少 被 选 入 大 学 教学 内 容 ， 对 此 ， 巴菲特 
认为 : 


缘由 就 在 于 格雷 厄 姆 的 理论 不 够 深奥 。 相 反 ， 大 学 里 教 的 都 是 一 些 难 
懂 却 没有 什么 用 的 东西 。 商 学 院 推 案 复 杂 理 论 而 非 简单 理论 。 但 事实 上 , 
简单 的 理论 更 有 效 。 ” 


然而 ， 在 巴菲特 成 名 和 成 功 后 ， 哥 伦比 亚 大 学 、 斯 坦 福 大 学 和 其 他 一 
些 商学 院 都 纷纷 邀请 格雷 厄 姆 去 讲学 。 


如 今世 界 各 地 的 投资 者 和 巴菲特 一 样 案 拜 格 雷 厄 姆 。 巴 菲 特 说 :“ 他 为 
许多 人 指明 了 道路 。”” 


那么 ， 关 于 巴菲特 ， 格 雷 厄 姆 又 有 什么 看 法 呢 ? 格雷 厄 姆 告诉 加 利 福 
尼 亚 州 德尔 马 的 一 位 投资 者 查尔斯 . 布 兰 德 斯 : “巴菲特 已 经 做 得 很 好 了 。” 
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[1] BEKR ETE i 5E F176 F825 
高 龄 去 世 时 ， 留 下 了 大 约 300 万 美元 的 遗产 。 

[2] 除非 应 证 券 交 易 委 员 会 的 要 求 ， 或 交易 过 后 很 久 ， 否则 巴菲特 在 向 投资 
者 说 明 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 业绩 时 不 会 透露 他 所 买 入 的 股票 。 一 般 来 
说 ， 伯 克 和 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 不 公布 投资 金额 低 于 6 亿美 元 的 投资 项 目 。 


别 在 意 教授 怎么 说 

巴菲特 批判 有 效 市 场 假说 、B 系 数 以 及 其 他 一 些 如 今 仍然 在 一 些 重点 
大 学 作为 教学 内 容 的 理论 。 他 相信 ， 这 些 理论 过 多 地 依赖 抽象 假设 ， 不 具 
有 充分 的 普遍 意义 : 

如 果 市 场 总 是 有 效 的 话 ， 我 将 成 为 一 无 所 有 的 乞丐 。 ” 


在 一 个 人 们 都 相信 市 场 有 效 性 的 市 场 上 进行 投资 ， 就 像 和 被 告 之 不 需 
要 上 采 着 手中 的 牌 的 人 打 桥 牌 一 样 容易 。 ” 


商学 院 教 导 成 干 上 万 的 学 生 : 思考 是 没有 任何 好 处 的 。 这 对 我 来 说 ， 
非常 有 利 。 ” 
时 下 的 金融 课程 只 能 使 你 变 得 平庸 。 ” 


当 有 人 请 巴菲特 的 搭档 芒 格 评价 现代 投资 组 合理 论 时 ， 他 总 是 不 屑 一 
顾 。 他 会 说 这 类 概念 是 “一 种 甚至 无 法 被 归 类 的 轧 压 的 理论 "。 > 
天 于 如 何 把 “资产 配置 ?到 未 来 收益 最 高 、 表 现 最 优 的 产业 ， 巴 菲 特 
ut : 
我 只 是 见 机 行事 。 从 本 质 上 来 说 ， 我 们 对 具体 的 行业 类 别 不 感 兴 趣 ， 
我 们 只 对 价值 感 兴趣 。 °° 


这 遇 * 市 场 先生 ”: 你 的 仆人 而 非 领导 


“市 场 先生 ”是 格雷 厄 姆 为 了 向 其 学 生 解 释 市 场 行为 而 创造 出 来 的 一 个 
词 。 格 雷 厄 姆 说 股票 市 场 应 该 被 视 为 一 位 受 情绪 摆布 的 商业 措 档 。 “市 
场 先生 ”每 天 都 会 透露 一 个 价格 ， 这 个 价格 是 他 愿意 买 进 你 所 持 有 的 公司 股 
份 ， 或 把 他 的 股份 卖 给 你 的 价格 。 不 管 他 的 出 价 多 么 疯狂 或 你 多 么 频繁 地 
拒绝 他 的 报价 ， 第 二 天 “市 场 先生 * 还 是 会 给 出 新 的 报价 ， 而 且 每 天 如 此 。 
巴菲特 说 这 个 故事 想 要 说 明 的 问题 是 :“ 市 场 先生 * 是 你 的 仆人 而 非 领导 。 


1989 年 3 月 ， 股 市 大 跌 时 ， 巴 菲 特 写 道 : 


我 们 不 知道 超 卖 会 持续 多 久 ， 我 们 也 不 知道 什么 能 够 改变 促使 政府 、 
债权 人 和 买方 疯狂 抛售 的 态度 。 但 我 们 知道 别人 越 不 谨慎 地 管理 他 们 的 投 
资 时 ， 我 们 就 必须 越发 谨慎 地 管理 我 们 自己 的 投资 。“ 


在 20 世 纪 的 最 后 几 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 价格 曾 出 现 暴跌 ， 除 了 
由 于 投资 者 的 投资 失去 理智 地 向 包括 高 新 技术 或 互联 网 在 内 的 相关 产业 倾 
斜 之 外 ， 问 题 还 出 在 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 对 于 通用 再 保险 公司 的 收购 、 有 
关 巴 菲 特 健康 状况 欠 佳 以 及 认为 他 没有 能 力 实现 以 往 辉 煌 的 传言 。1998 年 
年 中 时 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 股价 曾 高 达 8 万 美元 / 股 ， 但 是 到 2000 年 3 
月 ， 股 价 跌 到 几乎 只 有 原来 的 一 半 。 在 2001 年 年 度 信件 中 ， 巴 菲 特 与 道 : 


这 对 于 那些 喜欢 从 偶然 性 事件 中 牟利 的 人 来 说 ， 无 疑 是 天 赐 良机 : E 
大 的 泡沫 在 2000 年 3 月 10 日 破灭 了 (但 是 直到 数 月 后 我 们 才 意识 到 这 一 事 
实 ) 。 在 那 一 天 ， 纳 斯 达 克 指 数 达到 有 史 以 来 的 最 高 位 一 一 5132 点 ( 而 现 
在 只 有 1731 点 ) 。 也 就 在 同一 天 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 股票 的 成 交 价 为 
40800 美 元 ， 这 是 自 1997 年 年 中 以 来 的 最 低 价 。 4 


然而 在 这 段 黑暗 的 日 子 里 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 账面 价值 却 仍 在 增 
加 ， 尽 管 增加 的 幅度 很 小 。 截 至 2005 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 股价 已 经 
大 幅 反 弹 ， 远 远 高 于 曾经 的 最 低 价 。 但 巴菲特 却 局 恼 不 已 ， 因 为 当 一 些 他 
Di i a , 他 没 能 把 握 住 获取 更 多 利润 的 机 
会 。 他 说 : 

我 犯 了 个 重大 错误 ， 那 就 是 在 泡沫 膨胀 时 没有 把 一 些 持 股 量 大 的 股票 
抛 掉 。 如 果 这 些 股 票 如 今 的 价格 充分 反映 了 其 价值 ， 你 必然 会 质疑 4 年 前 当 
它们 的 内 在 价值 远 远 低 于 其 市 场 价格 时 ， 我 究竟 是 怎么 想 的 ， 居 然 没有 把 


elie , KARTE. © 
当 市 场 条件 发 生 逆转 时 ， 投 资 者 如 何 才能 确定 被 市 场 低估 的 股票 价格 
最 终 能 回升 呢 ? 


为 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 工作 时 ， 我 问 格 雷 厄 姆 : 当 市 场 条 件 发 生 逆转 
时 ， 谁 能 告诉 我 该 怎么 做 。 他 只 是 管 管 肩 ， 回 答 说 最 终 市 场 会 告诉 我 该 怎 
么 做 。 我 想 他 是 对 的 : 从 短期 来 看 ， 市 场 能 告诉 你 买 什么 股票 ; 从 长 远 来 


中 一 各 A 
看 ， 它 能 告诉 你 买 多 少 股票 。 © 


人 们 会 变 得 非常 贫 芝 、 害 怕 或 愚 春 这 一 事实 是 可 以 预期 的 ， 但 这 些 情 
绪 所 导致 的 结果 是 无 法 预期 的 。 和 


市 场 就 像 救 世 主 ， 会 帮助 那些 能 自救 的 人 。 © 


忽略 “市 场 先生 ”的 情绪 


我 和 芒 格 从 不 对 市 场 万 下 判断 ， 因 为 这 没有 任何 好 处 ， 反 而 可 能 影响 
我 们 原 有 的 正确 判断 。 和 


你 不 可 能 由 于 把 握 住 市 场 风向 就 变 得 富有 。 
市 场 是 一 个 参照 物 ， 我 们 只 能 借 此 判断 某 人 是 否 在 做 春 事 。 我 们 在 股 
票 市 场 上 进行 投资 ， 实 际 上 就 是 对 公司 进行 投资 。 ” 


如 果 我 们 发 现 一 家 自己 喜欢 的 、 值 得 投资 的 公司 ， 其 市 价 并 不 会 对 我 
们 的 决策 产生 实质 性 影响 。 从 本 质 上 说 ， 我 们 是 通过 公司 与 公司 之 间 的 比 
较 来 做 出 决策 的 ， 几 乎 不 考虑 宏观 经 济 因素 。 换 言 之 ,如果 有 人 向 我 们 提 
交 一 份 由 最 权威 的 学 者 做 出 的 天 于 宏观 经 济 运 行 的 预测 ， 内 容 包 括 失业 
率 、 利 率 以 及 经 济 运行 在 未 来 两 年 内 是 否 良 好 等 ， 我 们 并 不 会 予以 关注 。 
我 们 只 是 试图 关注 自己 了 解 并 且 价 格 合适 、 管 理 层 令 人 满意 的 公司 。 我 们 
对 与 国会 相关 的 任何 信息 都 不 必 一 顾 。 因 为 我 们 认为 对 于 这 些 事 情 的 关注 
对 我 们 的 投资 决策 没有 神 益 。 


约翰 . 梅 纳 德 .凯恩斯 曾 说 过 : “不 要 试图 把 握 整个 市 场 的 运行 ， 应 努力 
找 出 你 理解 的 公司 ， 然 后 仅 关注 这 些 公司 。”5 


由 于 某 些 原因 ， 人 们 容易 接受 价格 暗示 而 不 是 价值 暗示 。 但 价格 暗示 
并 不 总 是 有 效 的 ， 尤 其 是 当 你 投资 于 自己 并 不 了 解 的 公司 时 ， 或 仅仅 因为 
看 到 上 星期 价格 上 暗示 对 某 人 有 效 而 进行 投资 时 ， 它 们 常常 会 失灵 。 因 此 ， 
世界 上 进行 股票 投资 最 缺乏 说 服 力 的 理由 ， 就 是 价格 的 上 涨 。 ” 


市 场 前 景 从 来 都 是 不 明朗 的 ， 由 于 乐观 的 市 场 情 绪 影 响 ， 你 会 以 非常 
高 的 价格 买 进 。 但 事实 上 ， 不 确定 性 对 于 那些 进行 长 期 价值 投资 的 投资 者 
来 说 是 有 利 的 。 ” 


BS OT ALi HY IA 


虽然 巴菲特 不 能 预期 市 场 的 走向 ， 但 当 股票 价格 普遍 过 高 或 过 低 时 ， 
他 有 几 次 做 出 了 正确 的 判断 。 他 所 和 凭 佛 的 线 么 是 : 市 场 上 几乎 没有 可 以 买 
进 的 被 低估 的 股票 (牛市 ) ， 或 者 有 六 多 值得 买 进 的 好 股票 ， 以 至 于 投资 
者 无 法 将 它们 全 部 买 进 (熊市 ) 。 例 如 ，1973 年 ， 股 价 非常 高 ， 他 说 : 


觉得 自己 就 像 是 流落 在 一 座 荒芜 孤岛 上 的 、 雄 性 荷尔蒙 分 泌 旺 盛 的 
我 几乎 找 不 到 可 以 买 进 的 股票 。 屯 

1974 年 ， 巴 菲 特 迫 切 想 要 进行 投资 的 状态 仍然 没有 改变 ， 但 他 的 处 境 
(比如 说 市 场 ) 发 生 了 改变 。 他 告诉 记者 : 

觉得 自己 就 像 妻妾 成 群 的 、 雄 性 荷尔蒙 分 泌 旺 盛 的 家 伙 
开始 投资 了 。 中 

总 的 来 说 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 志 公司 及 其 长 期 投资 者 能 从 股市 下 跌 中 获得 
利益 ,这 和 规 规矩 矩 的 食品 采购 商 从 食品 价格 下 降 中 获得 利益 的 原理 是 一 
样 的 。 因 此 ， 当 有 时 市 场 既 不 是 由 于 恐慌 也 不 是 由 于 悲观 而 垂直 下 氛 时 ， 
这 对 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 来 说 是 个 好 消息 。 © 


但 有 时 巴菲特 找 不 到 能 吸引 他 的 投资 对 象 : 


如 今 我 既 不 喜欢 股票 也 不 喜欢 债券 。 我 发 现 自己 和 梅 : 韦 斯 特 一 样 极 
端 ， 正 如 她 宣称 :“ 我 只 喜欢 两 种 男人 一 一 外 国 男人 和 本 国 男人 。”” 


巴菲特 说 自己 喜欢 在 “债务 负担 造成 公司 业绩 下 滑 * 时 买 进 该 公司 的 股 
57 


家 伙 


是 时 候 
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无 论 市 场 条 件 看 起 来 是 向 好 还 是 恶化 ， 机 会 总 会 突然 出 现 。 一 群 来 自 
田纳西 州 大 学 的 学 生 参 加 学 校 组 织 的 一 年 一 度 的 旅行 来 到 奥马 哈 考察 伯 克 
希 尔 - 哈 撤 韦 公司 ， 巴 菲 特 接见 了 他 们 ， 他 们 之 间 的 这 次 际遇 为 巴菲特 带 来 
了 投资 机 会 。 因 为 ， 此 后 每 学 期 结束 时 ， 这 些 学 生 都 会 送 他 一 份 礼物 ， 如 
他 们 教练 签名 的 足球 、 篮 球 等 。2003 年 ， 他 们 送 给 巴菲特 一 本 书 ， 是 克 莱 
顿 公 司 创 始 人 吉姆 . 克 莱 顿 ( Jim Clayton) 的 自传 ， 这 本 书 使 巴菲特 发 现 了 
一 家 值得 投资 的 公司 。 


我 早 就 知道 该 公司 是 一 家 表现 卓越 的 预制 房屋 制造 公司 ， 我 之 所 以 知 
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司 的 垃圾 债券 ， 该 公司 是 这 一 行业 最 大 的 公司 之 一 。 当 买 进 奥 克 伍 德 公司 
的 债券 时 ， 我 并 不 了 解 整 个 预制 房屋 制造 业 的 消费 者 信贷 现象 有 多 么 严 
重 ， 但 我 认为 奥 克 伍 德 公司 不 会 迅速 破产 。 节 


巴菲特 认为 克 莱 顿 在 借贷 方面 要 比 其 主要 竞争 对 手 “ 谍 慎 得 多 ”。 当 收 
到 这 本 书 时 ， 巴 菲 特 告诉 学 生 自 己 非常 欣赏 克 莱 顿 。 稍 后 不 久 ， 他 便 打 电 
话 给 克 莱 顿 的 儿子 一 一 凯 文 : 克 莱 顿 ( Kevin Clayton) ， 表 达 自 己 对 克 莱 顿 
的 欣赏 。 通 过 那 通 电话 ， 巴 菲 特 深信 如 今 掌 管 该 公司 的 凯 文 在 管理 方面 有 
两 个 非常 显著 的 特点 一 一 诚 买 和 精干 。 


在 那 之 后 不 久 ， 我 仪 仅 基 于 克 莱 顿 的 自传 、 自 己 对 于 凯 文 的 评价 、 克 
莱 顿 公司 公开 的 财务 状况 以 及 从 奥 克 伍 德 公 司 的 投资 经 历 中 获得 的 教训 , 
出 价 收购 了 克 莱 顿 公司 。 ” 


巴菲特 的 报价 令 克 莱 顿 董事 会 震惊 ， 因 为 当时 整个 行业 普遍 由 于 消费 
者 信贷 规模 过 大 而 处 于 困境 。 他 们 非常 乐意 由 巴菲特 提供 并 管理 资本 ， 却 
由 他 们 继续 管理 公司 。 后 来 所 发 生 的 一 切 便 是 大 家 津津 乐 道 的 事实 : 克 莱 
顿 收购 了 奥 克 伍 德 公司 。 


当 交 易 〈 克 莱 顿 收购 奥 克 伍 德 公司 ) 达成 时 ， 克 莱 顿 的 生产 能 力 、 产 
品 履 盖 地 理 区 域 和 销售 渠道 都 将 实现 显著 的 增长 。 作 为 副产品 ， 我 们 以 非 
常 低 的 折扣 买 进 的 奥 克 伍 德 的 债务 ， 也 可 能 会 为 我 们 带 来 小 额 利润 。 °° 
1] 梅 : 韦 斯 特 (1893—1980 ) 是 20 世 纪 30 年 代 美 国 著名 的 女 演员 、 歌 手 和 


ule , 她 是 好 莱 坞 的 第 一 位 性 感 女 明星 ， 以 提倡 性 解放 而 著称 。 译 
a 


理解 价格 和 价值 的 区 别 
价格 是 你 支付 的 钱 ， 而 价值 是 你 得 到 的 钱 。 9 


当 伯 殉 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 于 1992 年 收购 奥马 哈 的 中 央 州 立 保险 赔偿 公司 
( Central States Indemnity Co.) 时 ， 该 公司 的 高 级 管理 人 员 威 廉 - 凯 泽 这 样 
描述 这 笔 交 易 :“ 他 给 出 的 报价 相当 于 公司 每 年 收益 的 10 售 。 我 说 ，‘ 去 年 
我 们 的 收益 是 1000 万 美元 ， 因 此 如 果 我 没有 算 错 的 话 ， 您 的 报价 应 为 1 亿美 
元 '。 当 我 报 出 这 一 价格 时 ， 努 力 掩饰 内 心 的 激动 。 他 说 ，' 成 交 '。 于 是 我 
想 乘胜追击 ， 说 ，‘1.25 亿 美元 如 何 * ? 他 说 ，‘ 大 迟 了 ， 我 已 经 决定 了 ， 就 1 
亿 雪 元 和 


寻找 内 在 价值 
内 在 价值 是 一 个 重要 的 、 与 此 同时 却 又 是 令 人 难以 捉摸 的 概念 : 


没有 公式 可 以 计算 内 在 价值 。 你 必须 了 解 你 打算 买 进 股 票 的 那 家 公司 
的 情况 才能 获得 有 关内 在 价值 的 信息 。 ”， 


评估 公司 的 内 在 价值 既是 一 门 艺 术 又 是 一 门 科 学 。 ” 


我 们 并 不 一 定 非得 等 到 价格 触 底 时 才 买 进 。 但 若 公司 的 价格 低 于 你 认 
为 这 个 公司 应 有 的 价值 时 ， 就 必须 抛 掉 ， 而 且 公 司 必须 是 由 诚实 、 有 能 力 
的 人 来 管理 。 如 果 今 天 你 能 买 进 一 家 当前 价格 低 于 其 内 在 价值 的 公司 的 股 
票 ， 而 且 你 对 公司 的 管理 层 有 信心 ， 那 么 ， 如 果 你 能 买 进 更 多 类 似 公 司 的 
股票 的 话 ， 你 会 赚 到 钱 的 。 ”” 


不 过 ， 不 要 担心 价值 投资 者 会 把 所 有 有 利 可 图 的 交易 收入 圳 中 : 


在 过 去 的 35 年 间 ， 我 所 实践 的 价值 投资 并 没有 形成 气候 。 人 性 的 弱点 
使 人 们 喜欢 把 简单 的 事情 复杂 化 。 ” 


期 待 市场 出 现 步 调 不 一 
当 随 波 逐 流 的 人 们 抛 出 股票 时 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 买 进 股票 。 5 


当 大 多 数 人 对 股票 感 兴趣 时 ， 人 们 会 随 大 流 。 但 我 一 般 在 没有 人 对 股 
票 感 兴趣 时 ， 对 股票 产生 兴趣 。 你 不 能 指望 通过 买 进 热门 股票 获得 高 收 
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你 不 必 是 一 位 航天 科学 家 。 投 资 并 不 是 一 场 智商 160 分 的 人 就 必然 能 战 
胜 智 商 130 分 的 人 的 游戏 。 对 于 投资 来 说 ， 理 性 是 至 关 重要 的 。 ” 


乐观 地 说 ， 达 到 财富 顶端 的 道路 不 止 一 条 。 ” 
“二 手 雪茄 烟 带 "投资 哲学 
沃 特 - 施 洛斯 与 沃 伦 :巴菲特 之 间 的 融洽 谈话 


有 一 次 ， 格 雷 厄 姆 充满 工作 热情 的 学 生 巴 菲 特 前 往 新 泽 西 参加 一 家 格 
雷 厄 姆 持 有 股份 的 公司 的 年 会 。 而 同样 在 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 工作 的 沃 特 : 
施 洛斯 恰好 也 在 那里 。 他 们 开始 交谈 ， 一 起 去 吃 午 饭 ， 从 此 便 成 了 朋友 。 
施 洛斯 后 来 离开 了 格雷 厄 姆 的 公司 ， 成 立 了 自己 的 公司 。 巴 菲 特 在 自己 最 
近 发 表 的 著名 演讲 “格雷 厄 姆 -多 德 都 市 里 的 超级 投资 者 ”中 强调 了 施 洛 斯 所 
取得 的 非凡 投资 业绩 。 


39 年 来 ， 和 标准 普尔 500 指 数 不 到 10% 的 增长 率 相 比 ， 施 洛斯 为 股东 带 
来 平均 70% 多 的 年 复合 收益 率 。 在 基金 没有 获 利 的 年 份 ， 施 洛斯 为 了 将 支 
出 控制 在 最 低 水 平 ， 甚 至 取消 了 自己 应 得 的 管理 报酬 。 对 此 ， 施 洛斯 

说 : “如 果 我 的 工作 没有 做 好 ， 就 不 应 该 获得 报酬 。” 7 


巴菲特 说 : “我 想 施 洛斯 的 经 营 方式 为 我 们 所 有 人 都 上 了 深刻 的 一 课 
( 芒 格 已 经 领会 其 中 的 要 义 ) 。 施 洛斯 持 有 所 罗 | ] 兄 弟 公司 的 股票 有 一 年 
之 义 ， 收 益 显著 ， 而 正 是 这 只 股票 令 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 不 得 不 开动 ' 不 
可 或 缺 号 "的 引擎 ， 载 着 我 往返 于 纽约 和 奥马 哈 之 间 穷 于 应 付 。”” 

下 面 是 巴菲特 和 施 洛斯 ”在 纽约 证 券 分 析 师 协会 举办 的 格雷 厄 姆 100 


周年 诞辰 的 纪念 仪式 上 所 进行 的 又 密谈 话 的 浓缩 版 本 。 巴 菲 特 解 释 说 格雷 
厄 姆 觉得 任何 形式 都 是 一 种 欺骗 ， 例 如 召开 只 有 高 层 管理 人 员 参 加 的 会 


议 ， 却 将 个 人 投资 者 排除 在 外 。 


巴菲特 : 我 倾向 于 进行 善意 的 欺骗 ， 但 在 这 方面 施 洛斯 却 是 保守 分 
子 。 在 过 去 几 年 里 ， 他 的 确 已 经 取得 了 不 俗 的 投资 纪录 ， 我 将 告诉 你 们 这 
一 切 。 


施 洛 斯 : 我 真 的 不 喜欢 跟 管 理 层 谈话 。 相 对 而 言 ， 股 票 更 容易 打 交 

道 ， 因 为 它们 不 会 和 你 争论 ， 不 会 有 情绪 ， 你 也 不 需要 把 它们 紧 紧 握 在 手 
中 。 如 今 ， 巴菲特 是 个 非 同 导 常 的 家 伙 ， 因 为 他 不 仅 是 优秀 的 分 析 师 ， 还 
是 优秀 的 推销 员 ， 是 一 位 有 着 卓越 判断 能 力 的 人 , 这 些 特质 是 非 同 寻常 的 
组 合 。 我 坚信 ， 如果 我 打算 收购 某 人 的 公司 ， 他 第 二 天 肯定 会 退出 。 但 有 
时 我 会 对 他 的 性 格 或 其 他 因素 判断 失误 ， 抑 或 我 可 能 没有 意识 到 ， 他 的 确 
是 由 于 不 喜欢 这 家 公司 ， 真 的 想 出 售 该 公司 才 放弃 的 。 当 买 下 某 家 公司 

i i SISAMF AMR RMSE RMR AAA , 这 也 是 一 个 特殊 


施 洛斯 (在 稍 后 的 讨论 中 ) : 我 拥有 大 量 股票 ， 但 巴菲特 并 不 赞成 我 
这 么 做 ， 但 我 无 法 控制 自己 。 你 必须 做 一 些 令 自 己 觉得 开心 的 事情 ， 即 使 
这 些 事情 可 能 并 不 像 巴菲特 所 从 事 的 事情 那样 有 利 可 图 ， 毕 竟 巴 菲 特 是 独 
一 无 二 的 。 ( 因为 我 拥有 这 么 多 股票 ) 其 中 某 一 单一 股票 的 风险 并 不 显 
著 。 我 试图 根据 资产 而 非 收 益 来 买 进 被 低估 的 股票 。 依 据 资产 而 非 收益 进 
行 判 断 ， 使 我 的 投资 活动 得 到 了 改善 ， 因 为 收益 容易 发 生变 动 。 


巴菲特 ( 在 稍 后 的 讨论 中 ， 仍 坚持 自己 的 观点 ) : 施 洛斯 拥有 数 不 清 
INES 我 把 这 称 为 “二 手 雪茄 烟 蒂 " 投 资方 法 : 你 找到 了 这 些 充分 燃烧 
ame 只 剩 烟 蒂 的 雪茄 ， 它 们 是 免费 的 ， 你 把 他 们 捡 起 来 ， 还 可 以 抽 上 一 

但 任何 事物 都 是 有 价 的 。 最 近 施 洛斯 军 见 地 说 他 要 买 一 根 “新 雪茄 ” 
但 入 是 在 削 价 处 理 时 买 的。 


施 洛斯 在 男 一 场合 这 样 评价 巴菲特 :“ 从 来 都 没有 人 能 做 到 像 他 那 
样 .…... 因 为 要 使 公司 实现 持续 的 增长 是 非常 困难 的 。 也 许 有 一 天 他 会 用 它 
( (Asa) ) 吞并 加 拿 大 。 


Was ! Wee ! Uae 
收益 或 者 对 未 来 收益 的 承诺 赋予 股票 价值 : 


我 们 喜欢 那些 和 ed 而 且 有 可 能 持续 市 来 高 客 
回报 的 股票 。 例 如 ， 最 近 一 次 我 们 买 进 可 口 可 乐 的 股票 时 ， 它 的 价格 大 约 
是 收益 的 23 倍 。 但 把 我 们 的 买 入 价 和 今天 的 收益 进行 比较 ， 发 现价 格 仅 为 
收益 的 5 倍 。 股 票 的 价值 的 确 是 投入 资本 、 投 入 资本 回报 和 未 来 产生 的 次 
本 ， 与 当天 买 入 价 比较 之 后 的 综合 结果 。 ” 


如 果 公 司 运行 良好 ， 公 司 的 股票 最 终 会 体现 这 一 点 。 “ 
巴菲特 认为 买 进 收益 强劲 的 公司 的 股票 是 通货 膨胀 时 期 很 好 的 保值 方 


通货 膨胀 会 引发 公司 的 融资 需求 ， 但 具有 讽刺 意味 的 是 盈利 状况 好 的 
公司 通常 拥有 最 高 信用 等 级 ， 因此 相对 较 少 依赖 债务 资本 。 但 那些 鳃 利 能 
力 落后 的 公司 往往 信用 等 级 较 低 ， 无 法 得 到 充足 的 资本 。 与 20 年 前 相 比 ， 
借款 人 能 更 好 地 理解 这 一 问题 ， 因此 他 们 不 太 愿意 让 这 些 对 资本 如 饥 似 

渴 、 盈 利 能 力 低 的 公司 自己 面 对 融 资 困境 。 


一 个 财务 季度 的 经 营 状况 并 不 能 反映 出 收益 趋势 ， 正 如 巴菲特 在 讨论 
所 罗 门 兄弟 公司 的 未 来 方向 时 所 提 到 的 那样 : 


只 要 我 们 能 创造 15% 的 年 权益 收益 率 ， 我 并 不 担心 一 个 季度 的 收益 。 
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RERTARMRAEMNIANMRAHRAE RR. ANEH 
的 方法 经 时 间 检验 ， 证 实 是 代价 高 昂 的 ， 而 且 这 次 可 能 也 会 令 我 们 付出 同 
样 高 昂 的 代价 。 ” 


当然 ， 今 天 的 投资 者 不 能 从 昨日 的 利润 增长 中 获得 收益 。 ” 


规避 风险 


ERER E (Timothy Vick ) 说 : “巴菲特 总 是 试图 把 他 的 损失 降 
到 最 低 ， 直 至 为 零 。 人 们 说 巴菲特 是 伟大 的 股票 价值 发 现 者 ， 我 却 把 他 看 
作 伟 大 的 风险 规避 者 ( 规避 收益 差 的 投资 ) 。”™ 


我 非常 注重 确定 性 .……… 如 果 你 也 能 做 到 这 一 点 ， 那 么 风险 不 会 对 你 产 
生 任何 影响 。 如 果 你 承受 了 巨大 的 风险 ， 那 么 归根 结 底 是 由 于 你 对 于 未 来 
的 结果 是 不 确定 的 。 如 果 你 分 散 买 进 一 些 值 得 投资 的 证 券 ， 就 不 会 有 风 


© 


巴菲特 经 常用 《华盛顿 邮 报 》 作 为 一 个 无 风险 投资 的 例子 。1973 年 , 
《华盛顿 邮 报 》 的 市 价 为 8000 万 美元 ， 公 司 没 有 任何 债务 : 


如 果 你 问 任何 一 个 生意 人 ，《 华 盛 顿 邮 报 》 的 资产 值 多 少 钱 ， 他 们 会 
说 4 亿美 元 或 其 他 差不多 的 价格 。 即 使 你 郑 晨 2 点 在 大 西洋 中 间 举 行 拍卖 ， 
人 们 也 会 前 来 参加 竞拍 。 因 为 这 家 公司 由 正直 且 富 有 能 力 的 人 经 营 ， 他 们 
都 拥有 公司 相当 大 比重 的 股份 ， 因 此 投资 于 这 家 公司 非常 安全 。 即 使 让 我 
把 自己 所 有 的 稳 资 产 都 投资 于 这 家 公司 ， 我 也 不 会 有 丝毫 迟疑 。 ” 


风险 源 于 你 并 不 了 解 自己 正在 从 事 的 事情 。 ”“ 


保险 业 正 是 一 个 关于 承担 风险 的 行业 ， 偶 然 还 必须 承担 天 灾 人 祸 造成 
的 风险 ， 再 保险 行业 更 是 如 此 。 巴 菲 特 的 再 保险 集团 为 2002 年 冬季 奥 林 匹 
克 运 动 会 提供 保险 ， 为 拳 王 迈 克 : 泰 森 以 及 众多 的 彩票 中 奖 者 提供 人 身 保 
险 。2001 年 9 月 11 日 之 后 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 进一步 完善 针对 大 型 似 怖 
活动 造成 的 生命 财产 损失 保险 的 再 保险 政策 。 


若 城市 发 生 严 重地 震 ， 或 暴风 雪 横 扫 欧 洲 ， 请 为 我 们 祈祷 吧 。 © 


由 于 2001 年 9 月 11 日 念 怖 分 子 袭 击 世贸 中 心 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 再 保险 
集团 损失 22 亿 美元 。2005 年 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 再 保险 集团 再 受 重 创 一 一 由 于 
卡特 里 娜 由 风 、 丽 塔 刚 风 和 威 尔 玛 刚 风 造 成 高 达 25 亿 美元 损失 ， 其 保险 业 
务 陷入 亏损 。 但 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 再 保险 集团 渡 过 了 这 场 危 机 ， 关 键 就 在 于 
它 拥有 一 个 足够 强大 、 能 够 经 受 住 偶然 性 大 规模 亏损 的 母 公 司 。 但 值得 5 
CEMA , BIE SRA 2006% , EAMES RSE ARRA E 
来 越 来 越 多 的 考验 : 


2004 ~ 2005F SJ HAREM R SARI ? 抑或 它们 是 地 球 给 出 的 首次 
和 警告， 预示 21 世 纪 的 气候 将 和 我 们 过 去 所 经 历 的 气候 有 着 本 质 区 别 ? 如 果 
对 第 二 个 问题 的 答案 是 “正确 ”， 那么 我 们 马上 就 会 意识 到 2006 年 将 是 极 具 
破坏 性 的 暴风 十 来 临 前 的 片刻 宁静 。 这 一 切 会 动摇 保险 业 的 根基 。 如 果 你 
认为 卡特 里 娜 由 风 是 最 坏 的 情况 ， 这 种 想法 过 于 天 真 。 8 

可 以 预计 的 风险 和 过 于 狂热 的 期 望 之 间 还 是 有 很 大 区 别 的 : 

很 久 以 前 ， 艾 萨 克 : 牛 顿 本 士 提出 了 三 大 运动 定律 ， 这 是 天 才 的 杰作 。 
但 牛顿 的 天 赋 并 没有 延伸 至 投资 领域 ， 他 在 “南海 泡沫 事件 ”中 损失 惨重 ， 
对 此 ， 他 后 来 表示 : “我 能 计算 出 行星 的 运动 轨迹 ， 却 无 法 预计 人 们 的 疯狂 
行为 。” 如 果 不 是 因为 这 一 损失 令 他 一 路 不 振 ， 和 牛顿 锅 士 极 有 可 能 会 发 现 第 
四 大 运动 定律 : 对 于 投资 者 整体 来 说 ， 运 动 加 速 收益 减少 。 5 


不 要 赌博 


如 果 奖 金 很 请 人 但 参与 费用 很 低 ， 则 不 管 赢 的 机 会 多 么 微乎其微 ， 人 
们 都 会 有 赌博 倾 曲 。 这 就 是 为 什么 拉 斯 维 加 斯 的 赌场 要 大 肆 宣 传 巨 额 紧 积 


赌注 ， 各 州 的 彩票 抽奖 要 强调 高 额 奖金 。 
一 些 远 期 交易 和 赌博 游戏 并 没有 什么 区 别 : 


交易 越 活 跃 ， 公 众 付 出 的 成 本 就 越 高 ， 在 这 些 交 易 背 后 流入 经 纪 商 口 
袋 的 钱 就 越 多 。 ” 


如 果 你 无 法 抗拒 赌场 的 诱惑 ， 那 么 要 时 刻 保持 清醒 : 


你 正在 和 这 个 市 场 上 众多 愚 春 的 人 打交道 。 这 就 像 一 个 大 赌场 ， 每 个 
人 都 已 经 喝 得 梧 醒 大 醉 ， 如 果 你 能 坚持 只 喝 可 乐 ， 那 么 你 应 该 能 赢 钱 。 


Gruntal&Co. 经 纪 公 司 的 马歇尔 : 温 伯 格 提 到 有 一 次 他 在 曼哈顿 和 巴菲特 
共 进 午餐 : “他 吃 了 一 个 特别 的 火腿 乳 酷 三 明治 。 几 和 天后， 我们 再 次 外 出 就 
Z. (hit ，: 我 们 还 是 到 上 次 那 家 餐厅 吧 :。 我 说 :我们 不 是 刚刚 去 过 吗 ” ? 
他 说 ，‘ 正 是 因为 刚刚 去 过 ， 我 们 为 什么 还 要 冒险 到 其 他 地 方 去 就 餐 呢 ? 去 
上 次 的 那 家 和 餐厅， 我 们 就 能 知道 自己 要 吃 什 么 了 '。” 对 此 ， 温 伯 格 说 :“ 这 
就 是 巴菲特 对 待 股票 投资 的 态度 。 他 只 投资 于 那些 获 利 机 会 高 的 股票 ， 而 
它们 总 是 不 会 令 他 失望 。”?! 


人 们 ( 大概 ) 宁愿 希望 通过 买 彩票 实现 一 夜 暴 富 ， 而 不 愿 慢 慢 致 语 。 
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在 证 券 市 场 上 进行 赌博 会 使 投资 者 陷入 孤立 无 援 的 境地 ， 也 会 对 国民 
经 济 产生 负面 影响 : 


我 们 并 不 需要 更 多 的 人 在 这 个 国家 的 股票 市 场 上 用 衍生 金融 工具 进行 
投机 ， 也 不 希望 有 经 纪 商 信和 人 们 这 么 做 。 我 们 需要 的 是 投资 者 和 顾问 ， 
他 们 关注 某 一 公司 的 长 期 前 景 ， 进 行 相应 投资 。 我 们 需要 的 是 有 着 明智 承 
诸 的 投资 资本 ， 而 不 是 发 挥 杠杆 作用 的 赌注 。 但 是 在 资本 市 场 上 理智 的 投 
资 行为 并 未 得 到 促进 ， 而 是 受到 了 抑制 。 因 为 在 相同 的 竞技 场 上 ， 并 存 着 
活跃 的 赌博 行为 ， 它 们 和 投资 行为 使 用 类 似 的 业内 语言 ， 甚 至 连 提供 服务 
的 雇员 都 是 同一 批 人 。 


ALAS BA HIB 


当 一 些 优秀 的 公司 被 一 些 非 同 寻常 的 外 部 环境 所 困扰 而 导致 其 股价 被 
着 估 时 ， 巨 大 的 投资 机 会 来 临 了 。 ” 


不 要 被 市 场 环 境 所 左右 
只 有 经 过 大 浪 的 考验 ， 你 才能 知道 谁 真 的 可 以 在 毫 无 保护 的 状态 下 游 


泳 。 > 


避免 过 度 负债 
巴菲特 把 负债 称 作 “ 系 在 公司 方向 盘 上 的 马 首 ， 直 指 其 要 害 ”: 
你 某 天 会 因为 地 面 崎 赋 不 平 而 受到 伤害 。 % 


芒 格 也 提出 了 对 于 债务 的 看 法 :“ 我 和 巴菲特 都 不 敢 借 钱 来 买 股票 。 如 
果 你 以 自己 的 股票 为 抵押 获得 借款 来 购买 股票 ， 虽 然 因 股价 下 跌 而 亏损 ， 
从 而 无 力 偿还 借款 的 可 能 性 很 小 ， 但 始终 是 存在 的 。 因 此 ， 完 美的 做 法 是 
以 一 种 不 会 受 临 时 因素 干扰 的 方式 筹集 资金 。”” 


巴菲特 还 说 长 期 存在 的 美国 贸易 赤字 是 一 项 以 国家 资产 做 担保 的 、 危 
险 的 应 付 债务 : 


当 我 们 试图 实现 贸易 收 支 平衡 时 ， 我 们 的 财富 成 了 施加 于 我 们 身上 的 
诅咒 。 如 果 我 们 不 像 现在 这 么 富裕 ， 则 商业 活动 会 限制 我 们 的 贸易 逆差 。 
然而 ， 由 于 我 们 富裕 ， 我们 能 不 断 地 用 收益 资产 交换 消费 品 。 我 们 就 像 一 
个 富有 的 农场 主 家 族 ， 每 年 都 卖 掉 一 部 分 田地 ， 以 这 部 分 收入 来 维持 一 种 
无 法 依靠 当前 产 出 加 以 保障 的 、 奢 侈 的 生活 方式 ， 直 到 所 有 的 田地 都 卖 
完 。 这 个 家 族 只 注重 享乐 ， 而 从 不 付出 。 最 终 ， 这 个 家 族 将 从 地 主 沦 为 个 
农 。 98 


sets She — Th Ea HU Sz lo AAR AAS : 建立 一 个 按照 出 口 商 品 
价值 发 放 进 口 许可 证 的 系统 ， 也 就 是 说 ， 和 要 想 把 相同 价值 的 商品 输入 美 
， 必 须要 获得 相应 的 进口 许可 证 。 因 此 出 口 商 可 以 把 自己 的 许可 证 卖 给 
进口 商 ， 这 可 能 会 演变 为 一 个 买卖 或 交换 许可 证 的 系统 ， 确 保 进 口 和 出 口 
的 价值 总 是 相等 。 巴 菲 特 在 《华盛顿 邮 报 》1987 年 的 一 期 “社论 对 页 版 |! 
中 提出 了 这 一 方案 。 也 许 因为 这 一 建议 可 能 会 增加 进口 商品 价格 ， 减 少 美 
国 对 于 外 国 商品 的 消费 ( 从 而 达到 控制 超过 我 们 生产 能 力 的 国民 消费 的 目 
的 ) ， 没 有 人 愿意 采纳 巴菲特 的 计划 。 


上“ 社论 对 页 版 ”， 不 代表 报社 立场 的 评论 版 。 一 一 译 者 注 


寻找 刺激 的 交易 


曾经 出 版 过 有 关 巴 菲 特 投资 风格 著作 的 一 位 作家 描写 了 巴菲特 如 何 衡 
量 公司 今 天 以 及 未 来 能 产生 的 现金 流 ， 然 后 使 用 合理 的 贴现 率 对 这 些 现金 
流 进行 贴现 ， 求 现 值 。 巴 菲 特有 没有 可 能 仅仅 在 头脑 中 进行 这 些 运算 呢 ? 
的 确 有 这 样 的 可 能 ， 因 为 我 们 找 不 到 任何 相关 的 书面 记录 。 


对 此 ， 芳 格 愤愤 不 平地 说 : “巴菲特 总 是 提 到 这 些 贴现 后 的 现金 流 ， 但 
我 从 未 见 他 计算 过 。” 

巴菲特 的 回答 是 :“ 我 的 确 计算 过 。 如 果 它 ( 公司 的 价值 ) 不 能 使 你 动 
心 ， 那 是 因为 价值 太 接近 价格 了 。”” 


在 可 能 的 情况 下 进行 套利 


如 果 把 巴菲特 的 投资 方式 提炼 到 最 简单 的 形式 ， 他 的 投资 活动 可 以 归 
纳 为 三 种 主要 类 型 : 


C1) 一 般 性 投资 : 投资 于 那些 被 低估 的 、 能 提供 令 人 满意 的 安全 收益 
的 绩优 股 。 


(2) 控股 投资 : 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 控股 或 完全 拥有 那些 公司 的 股 
份 。 在 某 些 情况 下 ， 巴菲特 逐步 地 从 一 般 性 投资 发 展 为 完全 拥有 该 公司 的 
i Ee i ea re 
是 如 此 。 


(3) 套利 或 其 他 特殊 投资 : 在 公司 合并 、 收 购 、 重 组 、 清 盘 、 货 币 市 
场 或 商品 市 场 失衡 时 会 出 现 套 利 机 会 。 


巴菲特 在 一 次 商业 研讨 会 上 说 :“ 因 为 今 晚 我 母 杀 不 在 场 ， 我 才 会 向 你 
们 承认 我 曾经 从 事 套 利 交 易 。”'" 巴菲特 早年 在 格雷 厄 姆 -纽曼 公司 工作 时 
学 会 了 套利 交易 。 如 果 纯 粹 从 形式 上 说 ， 套 利 就 是 在 一 个 市 场 低 价 买 进 ， 
然后 在 另 一 个 市 场 高 价 卖 出 。 当 一 家 公司 宣布 以 高 于 市 场 报价 的 价格 收购 
另 一 家 公司 时 ， 巴 菲 特 会 进行 套利 交易 : 


我 们 密切 天 注 任 何 与 套利 交易 有 天 的 消息 ， 包 括 它 们 发 布 的 信息 ， 我 
们 认为 该 公司 的 价值 应 为 多 少 以 及 我 们 应 支付 多 少 ， 我 们 多 久 才 能 实现 收 
益 ， 我 们 还 试图 计算 这 一 收购 成 功 的 可 能 性 ， 这 些 就 是 我 所 考虑 的 东西 。 
所 涉及 的 究竟 是 哪 一 家 公司 对 我 而 言 并 不 重要 。 | 


1998 年 年 初 ， 巴 菲 特 宣布 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 已 经 持 有 1.297 亿 盘 司 l A 
银 ， 占 世界 已 开采 总 量 的 30%。 巴菲特 从 1997 年 7 月 25 日 开始 买 进 白银 ， 那 
一 天 银 期 货 合 约 的 价格 为 4.32 美 元 /内 司 ， 是 650 年 以 来 的 最 低 价 。 买 进 这 
些 白银 花 了 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 6.5 亿 美元 ， 但 到 1998 年 2 月 他 公开 伯 克 希 尔 - 哈 
撤 韦 的 白银 采购 交易 的 那天 为 止 ， 他 的 这 一 投资 已 经 增值 到 8.5 亿 美元 。 

这 是 自从 亭 特 兄弟 ! 1980 年 试图 操纵 白银 市 场 以 来 最 大 规模 的 单一 白 
银 头 寸 。 虽 然 ， 巴 菲 特 所 持 有 的 白银 头寸 规模 大 得 惊人 ， 但 仅仅 占 伯 克 希 
尔 - 哈 撒 韦 资本 的 2% 左 右 。 


巴菲特 最 早 开 始 对 白银 产生 兴趣 ， 要 追溯 到 20 世 纪 60 年 代 ， 当 时 传闻 


美国 政府 可 能 会 用 这 种 金属 铸造 钱币 。 尽 管 那 次 事件 后 他 并 没有 买 进 白 
银 ， 但 始终 密切 天 注 白 银 市 场 的 动态 。 由 于 使 用 者 的 需求 超过 了 开采 能 
力 ， 以 及 政府 的 回收 ， 导致 银 条 库存 急剧 减少 时 ， 巴 菲 特 和 芒 格 认为 市 场 
均衡 终 将 在 某 一 时 点 恢复 ， 价 格 将 上 涨 。 


均衡 如 期 而 至 ， 但 均衡 的 实现 经 历 了 一 段 相 当 长 的 时 间 。 为 此 ， 在 
2000 年 年 会 上 ， 芒 格 向 股东 解释 道 : “市 场 的 反应 过 于 迟钝 。” 然 而 ， 银 价 
终于 开始 缓慢 上 涨 ，2005 年 达到 8.83 美 元 / 盘 司 ，2007 年 2 月 涨 到 13.73 美 元 / 
嚼 司 。 在 9 年 里 ， 巴 菲 特 所 拥有 的 白银 的 价值 翻 了 3 番 ， 达 到 将 近 13 亿 美 
JLo 


[1] 1#85)=28.349552, 
[2] 20 世纪 70 年 代 ， 享 特 兄弟 及 几 个 富有 的 阿拉 伯 人 合资 买 入 2 亿 笃 司 白 
银 ， 相 当 于 当时 全 世界 可 以 交 货 的 供应 量 的 50%。 译 者 注 


要 有 了 耐心 


在 投资 中 ， 不 会 出 现 类 似 于 棒球 比赛 中 打击 手 未 挥 棒 却 被 主 审判 定 为 
好 球 这 样 的 好 事 ， 即 主 审 认为 你 可 以 站 在 那儿 一 动不动 ， 而 投手 恰好 会 把 
球 投 到 正中 。 但 在 投资 中 ， 如 果 通 用 汽车 合适 的 买 进 价位 是 47 美 元 ， 而 由 
于 你 对 该 公司 了 解 不 足 ， 没 有 在 这 个 价位 买 进 ， 便 错失 了 投资 良机 ， 没 有 
人 会 判定 这 是 一 个 “好 球 ”。 你 唯一 能 获得 “好 球 ” 的 机 会 就 是 不 断 地 挥 棒 、 
不 断 地 失误 。 19° 

巴菲特 在 男 一 个 场合 中 说 道 : 

当 球 还 在 投手 的 手套 中 时 ， 我 绝 不 会 挥 棒 。 1° 

当 机 会 出 现时 ， 你 应 该 有 所 作为 。 当 我 有 很 多 想法 时 ， 我 的 人 生 便 处 
于 活跃 期 ， 当 然 我 也 曾经 在 很 长 的 一 段 时 间 里 想法 枯竭 ， 那 时 ， 我 的 人 生 
便 处 于 休眠 期 。 如 果 下 周 我 能 想 出 一 个 点 子 的 话 ， 我 会 付 诸 行 动 。 如 果 我 
没有 想法 ， 那 我 绝 不 会 贸然 行事 。 | 


即使 邮件 延误 了 3 个 星期 ， 你 应 该 也 能 进行 完美 的 投资 。 


独立 思考 
芒 格 说 来 自 奥马 哈 的 巴菲特 富有 最 初 拓 莞 者 身上 那 种 独立 自主 的 精 
神 “巴菲特 相信 ， 成功 的 投资 从 本 质 上 来 说 ， 应 该 是 一 次 独立 的 投资 。” 
巴菲特 对 于 经 纪 商 的 推荐 会 给 予 多 大 的 天 注 呢 ? 
绝 不 要 问 理发 师 你 是 否 需要 理发 。 
至 于 股市 预测 ， 巴菲特 的 态度 是 这 样 的 : 
预测 通常 更 多 地 告诉 我 们 关于 预测 者 的 想法 而 不 是 真实 的 未 来 。 
总 是 有 许多 人 想 让 巴菲特 为 他 们 的 计划 投资 。 对 于 大 多 数 人 ， 他 说 : 
如 果 是 用 你 们 的 钱 为 我 的 想法 投资 ， 我 们 一 定 会 合作 愉快 。 
虽然 芒 格 有 时 会 和 巴菲特 意见 相左 ， 但 他 们 还 是 组 成 了 一 个 决策 二 人 


我 对 于 团队 决策 的 看 法 是 : 以 人 为 镜 。 1 


如 果 联 邦 储 备 委员 会 的 前 主席 艾 伦 :格林 斯 潘 私 底下 对 我 说 未 来 两 年 里 
他 的 货币 政策 将 会 是 怎样 的 ， 即 便 如 此 ， 也 不 会 改变 我 所 要 做 的 事情 。 |! 


他 还 强调 尤其 不 能 相信 计算 机 : 
设计 出 来 的 工具 越 多 ， 投 资 者 就 必须 变 得 越 精明 。 一 


你 必须 学 会 自己 思考 。 令 我 惊讶 的 是 高 智商 的 人 总 是 倾向 于 盲目 地 听 
从 别人 的 意见 ， 而 我 从 未 从 和 别人 的 交谈 中 获得 好 的 投资 想法 。 


拥有 合适 的 工具 
巴菲特 对 于 个 人 投资 者 的 建议 是 : 


你 必须 了 解 公司 的 运作 和 会 计 语言 ， 拥 有 对 这 一 投资 项 目的 极 大 热情 
和 易 冲 动 的 特性 ， 这 些 因素 也 许 比 智商 更 重要 。 因 为 这 一 切 使 你 能 独立 地 
思考 ， 避 免 那 些 不 时 会 感染 整个 投资 市 场 的 各 种 软 斯 底 里 的 情绪 对 你 产生 
Fi, 14 


巴菲特 认为 掌握 会 计 基础 知识 是 一 种 自我 保护 的 手段 : 


如 果 经 理想 让 你 了 解 公司 所 发 生 的 一 切 的 话 ， 他 们 完全 可 以 按照 会 计 
准则 的 要 求 为 你 提供 会 计 信息 。 但 不 幸 的 是 如 果 他 们 想 要 敷衍 你 的 话 ， 至 
少 对 于 某 些 行业 来 说 ， 他 们 完全 可 以 在 不 违背 会 计 准 则 的 前 提 下 做 到 这 一 
点 。 如 果 你 无 法 意识 到 这 两 者 之 间 的 区 别 ， 你 就 不 应 该 涉足 证 券 投 资 业 。 
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fe Ree —ThOREA BAM RMHABZES , KABA 
铁 的 人 请 教 的 地 方 。 "1° 


其 他 领域 的 全 职 专业 人 士 ， 比 如 说 牙医 ， 能 为 外 行人 市 来 很 多 好 处 。 
但 总 的 来 说 ， 人们 不 能 从 专业 的 理财 顾问 那里 获得 什么 好 处 。 二 


华尔街 言 欢 把 疯狂 的 金钱 游戏 的 扩大 描述 为 综合 的 、 符 合 社会 道德 标 
准 的 行为 ， 认 为 这 有 助 于 整体 经 济 的 调整 。 但 事实 却 正好 相反 : 短期 交易 
行为 就 像 无 形 的 脚 ， 不 时 会 把 经 济 踢 得 偏离 了 正常 轨道 。 


期 权 交 易 者 是 首当其冲 受到 谴责 的 对 象 : 


我 常常 想象 ， 如 果 一 稻 载 着 25 名 经 纪 人 的 船 沉 没 了 ， 他 们 奋力 游 到 了 
一 座 没 有 任何 人 会 来 援救 他 们 的 小 岛 。 我 想 ， 为 了 发 展 能 使 他 们 的 消费 和 
享受 实现 最 大 化 的 经 济 ， 他 们 会 不 会 让 其 中 的 20 人 生产 食物 、 衣 物 和 房屋 
等 ， 而 让 另外 5 人 不 断 地 对 这 20 人 的 产 出 做 期 权 交易 呢 ? 11° 


对 于 在 华尔街 工作 的 许多 人 来 说 ， 公 司 和 股票 都 不 过 是 他 们 所 从 事 交 
易 的 原材料 。 一 


芒 格 说 自己 同意 凯恩斯 认为 投资 经 理 是 一 个 “低级 职业 ”的 观点 : 


我 和 巴菲特 与 凯恩斯 在 实际 经 营 公 司 以 及 资本 配置 方面 有 一 点 不 同 。 
凯恩斯 通过 为 他 所 在 的 大 学 赚钱 、 为 国家 服务 来 “赎罪 ”; 我 通过 参加 一 些 
公益 活动 来 “赎罪 ”; 巴菲特 则 用 他 的 成 功 投资 为 人 们 提供 指引 来 “赎罪 ”。 
我 们 喜欢 为 那些 从 很 久 以 前 ， 当 我 们 还 很 年 轻 、 没有 什么 钱 时 就 相信 我 们 
的 人 赚钱 。 121 


只 头 你 了 解 的 股票 

投资 必须 是 理智 的 ， 如 果 你 不 了 解 这 只 股票 ， 就 不 要 和 它 打交道 。 一 

当 被 问 及 如 何 使 用 衍生 金融 工具 作为 投资 利器 时 ， 巴 菲 特 说 衍生 金融 
工具 的 风险 是 双 倍 的 ， 因 为 很 少 有 投资 者 能 很 好 地 了 解 往生 金融 工具 ,而 
这 些 衍生 金融 工具 是 能 发 挥 杠杆 作用 的 : 

如 果 你 把 无 知 和 负债 结合 在 一 起 ， 那 后 果 将 是 非常 刺激 的 。 一 

我 希望 能 解释 自己 的 错误 ， 这 意味 着 我 只 做 自己 完全 了 解 的 事情 。 '“ 


巴菲特 有 几 年 曾 因 外 汇 投资 而 获得 非常 高 的 利润 。 这 些 利润 来 自 一 种 
衍生 金融 工具 一 一 远 期 合约 : 


你 也 许 会 问 ， 我 是 否 要 和 这 些 潜在 危害 极 大 的 东西 打交道 呢 ? 答案 在 
于 这 些 衍生 金融 工具 和 股票 、 债 券 一 样 ， 有 时 普遍 存在 着 错误 定价 。 一 


巴菲特 说 这 些 年 来 他 很 少 投资 往生 金融 工具 ， 但 一 旦 进行 投资 ， 通常 
金额 巨大 ， 因 此 他 会 亲自 管理 这 些 错综复杂 的 投资 。 到 目前 为 止 ， 行 生 金 
融 工 具 投资 已 经 为 公司 带 来 了 数 亿美 元 的 税 前 利润 。 

伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 拥有 通用 食品 公司 400 万 股 股票 ， 当 1985 年 10 月 
该 公司 被 卖 给 菲利普 . 莫 里 斯 公司 (Philip Morris Co. ) 时 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 
韦 公 司 获 得 了 3.32 亿 美元 的 利润 。 通 用 食品 公司 拥有 一 些 家 喻 户 晓 的 品 
牌 ， 如 Tang、Jell-O0 和 Kool-Aid。 巴 菲 特 开玩笑 说 : 


我 非常 了 解 Kool-Aid。 


老将 叱 喧 新 兴 市 场 


股市 是 由 股票 组 成 的 ， 因 此 对 股票 的 投资 就 是 对 市 场 的 投资 。 然 而 ， 
在 这 方面 ， 巴 菲 特 的 观点 发 生 了 改变 ， 他 曾经 说 过 : 


理解 养育 你 的 文化 的 独特 性 和 复杂 性 已 经 很 困难 了 ， 更 何况 别人 的 文 
化 了 。 而 且 不 管 怎 么 说 ， 我们 的 大 部 分 股东 都 必须 用 美元 来 支付 账单 。“° 


mE, 美国 的 证 券 市 场 非常 大 : 


如 果 我 不 能 在 一 个 规模 为 5 万 亿美 元 的 市 场 中 赚 到 钱 的 话 ， 那 么 认为 只 
要 跑 到 几 千 公 里 之 外 的 地 方 投资 就 一 定 能 赚 到 钱 ， 仅 仅 只 是 美好 的 愿望 。 
我 必须 立足 于 国内 市 场 ， 全 力 以 赴 。 “” 


但 渐渐 地 ， 巴菲特 软化 了 他 对 于 国外 投资 的 态度 。 部 分 原因 在 于 美国 
国内 吸引 人 的 投资 对 象 变 得 稀缺 ， 但 这 还 与 他 对 于 美国 贸易 失衡 及 其 最 终 
会 对 美元 产生 负面 影响 的 担忧 有 天。 


2002 年 巴菲特 买 进 了 价值 110 亿 美元 的 美元 名 其 他 货币 的 期 货 合 约 ， 这 
些 合约 为 他 市 来 了 总 额 高 达 22 亿 美元 的 利润 。 然 而 由 于 长 期 外 汇合 约 的 会 
计 准 则 的 规定 ， 每 一 季度 的 收益 都 受到 不 同 程度 的 曲解 ， 于 是 巴菲特 开始 
碱 持 其 中 一 些 外 汇 头 寸 ， 并 通过 买 进 以 各 种 外 币 计价 的 证 券 来 获得 以 外 币 
计价 的 巨额 利润 ， 以 此 抵 补 由 于 减 持 外 汇 期 货 合约 而 引起 的 损失 。 到 2006 
年 ， 他 已 经 退出 了 外 汇市 场 ， 因 为 利润 的 差异 性 已 经 消失 。 


2002 年 访问 英国 时 ， 巴 菲 特 告诉 《星期 日 电讯 报 》 的 记者 ， 他 正 打 算 
在 这 个 国家 做 一 笔 “ 大 买卖 ”: 


我 们 在 寻找 大 的 猎物 .……. 我 们 已 经 拥有 合适 的 工具 ， 严 阵 以 待 。 所 


巴菲特 在 英国 的 “大 手笔 "投资 对 象 包 括 英 国 酒 业 巨 头 联合 道 麦克 公司 
( Allied Domecq PLC ) 、 约 克 郡 电力 公司 ( Yorkshire Electricity ) 和 连锁 
超市 乐购 (Tesco) 。 他 还 收购 了 韩国 浦 项 钢铁 公司 4% 的 股份 ， 并 抢先 收 
购 了 7 家 以 色 列 的 高 科技 公司 。 


在 2006 年 年 会 上 ， 巴菲特 说 如 果 能 让 他 从 头 再 来 一 次 的 话 ， 他 会 一 开 
台 就 在 全 球 范围 内 进行 投资 。 


中 国 石 油 公 司 


按照 市 值 衡量 ， 中 国 石油 公司 是 世界 第 四 大 石油 公司 ， 排 在 皇家 倚 兰 
壳牌 集团 之 后 。 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 持 有 23 亿 股 中 国 石油 公司 的 股票 ， 
该 公司 外 国 股权 的 1.39%。 巴 菲 特 为 此 支付 


了 4.88 亿 美元 ， 在 2006 年 年 底 ， 他 的 这 些 投资 增值 到 33 亿 美元 。 


参股 中 国 石 油 促使 巴菲特 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 网 站 上 发 表 声明 。 
为 激进 分 子 宣称 中 国 石 油 公 司 在 苏丹 有 大 量 石油 投资 ， 这 些 投资 收入 为 该 
国政 府 提供 了 支持 。 为 此 ， 他 们 敦促 巴菲特 抛售 中 国 石 油 公 司 的 股票 。 


在 网 站 声明 中 ， 巴 菲 特 指 出 他 并 没有 亲眼 看 到 任何 中 国 石油 公司 在 苏 
丹 开 展业 务 的 证 据 ， 即 使 中 国政 府 对 苏丹 进行 援助 ， 但 这 并 不 意味 着 中 国 
石油 公司 在 苏丹 开展 业务 。 


我 们 不 能 把 中 国政 府 的 行为 看 作 中 国 石油 公司 或 者 其 他 诸如 中 国 移 
动 、 中 国人 寿 、 中 国电 信之 类 的 大 型 中 国 国 有 公司 的 行为 。 因 为 子 公司 没 
有 能 力 控制 母 公司 的 政策 。 '° 


巴菲特 不 断 警 告 抗议 者 要 小 心 他 们 的 行为 所 造成 的 无 意识 的 后 果 。 如 
果 中 国政 府 要 全 盘 出 售 其 在 苏丹 的 投资 ， 那 么 它 肯 定 不 得 不 以 非常 低 的 价 
格 出 售 ， 而 最 有 可 能 的 买 家 就 是 苏丹 政府 。 


通过 这 样 的 交易 ， 随 着 其 石油 收入 的 显著 增加 ， 苏 丹 政府 的 财政 状况 
将 会 有 所 好 转 。 由 于 石油 是 一 种 交易 商品 ， 苏 丹 的 石油 将 在 世界 市 场 上 出 
售 。 正 如 伊拉克 的 石油 销售 被 萨 达 姆 : 侯 赛 因 政权 控制 ， 以 及 如 今 伊朗 石油 
销售 被 政府 垄断 一 样 ， 苏 丹 的 石油 贸易 最 大 的 受益 者 是 苏丹 政府 。 那 些 主 
张 剥 夺 中 国政 府 在 苏丹 的 投资 的 支持 者 应 该 拉 心 自问 一 个 经 济 学 中 最 重要 
的 问题 :“ 那 接 下 来 会 发 生 什么 呢 2?” 


能 力 的 拓展 
接 下 来 这 段 话 是 关于 你 应 该 如 何 拓展 自己 的 能 力 : 


把 你 了 解 的 公司 都 先 圈 起 来 ， 然 后 把 那些 不 能 达到 价值 底线 、 缺 乏 良 
好 管理 以 及 在 低潮 时 不 能 实现 有 限 风 险 管理 的 公司 去 掉 。 1 


紧 接 着 ， 他 说 : 


我 一 次 只 投资 于 一 个 行业 ， 但 我 能 从 中 获得 一 些 其 他 方面 的 专长 。 我 
不 会 对 任何 与 行业 有 天 的 传统 智慧 望而却步 ， 我 会 试图 弄 明白 这 一 切 。 


如 果 我 正 密切 关注 一 家 保险 公司 或 造纸 公司 ， 我 会 陷入 这 样 的 思维 杠 
ETHER : 我 会 假设 自己 刚刚 继承 了 这 家 公司 ， 而 这 将 成 为 我 们 家 族 
9 唯一 资产 。 


我 该 对 此 做 些 什么 呢 ? 我 应 考虑 些 什 么 ? 我 应 担心 些 什 么 ? 谁 是 我 的 
竞争 对 手 ? 谁 是 我 的 顾客 ? 我 应 该 走出 去 和 他 们 交谈 ， 找 出 这 一 公司 和 其 
他 公司 相 比 所 具有 的 强项 和 能 势 。 


如 果 你 能 做 到 这 一 点 ， 你 可 能 会 比 公 司 的 管理 层 更 了 解 这 家 公司 。 |? 


你 知道 ， 那 些 说 自己 能 根据 价值 线 正 确 判 断 所 有 股票 价值 ， 以 及 正确 
评价 董事 会 的 人 ， 一 定 是 对 于 自己 的 能 力 过 于 自信 ， 因 为 这 一 切 并 不 是 那 
么 简单 的 。 但 是 如 果 你 在 一 些 行业 上 多 加 关注 的 话 ， 你 会 学 到 许多 与 估 值 
有 关 的 知识 。 1 


若 局 限于 自己 的 能 力 范围 ， 则 巴菲特 可 能 会 仅仅 因为 不 具备 评估 公司 
价值 的 技能 或 知识 便 错失 投资 良机 : 

我 错过 了 在 细胞 学 领域 投资 的 机 会 ， 因 为 细胞 学 超出 了 我 的 能 力 范 
EaR 134 

能 力 范围 终生 都 发 挥 作用 。1995 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 收购 了 政府 


雇员 保险 公司 49% 的 股份 ， 但 仍 未 真正 拥有 该 公司 。 当 巴菲特 发 现 他 的 教 
授 格雷 厄 姆 是 该 公司 的 主席 时 ， 他 开始 对 这 家 公司 感 兴趣 : 


如 果 我 现在 只 有 20 安 ， 我 会 把 自己 超过 一 半 的 净 资 产 都 投资 到 政府 雇 


员 保险 公司 。 13 


当 被 问 及 为 什么 要 投资 于 保险 业 这 一 声名 狼藉 、 如 坐 过 山 车 般 大 起 大 
洛 的 行业 时 ， 巴 菲 特 说 : 


有 时 候 保险 业 是 一 个 不 错 的 行业 ， 但 这 种 情况 不 是 经 常 出 现 ， 有 时 候 
它 又 是 一 个 可 怕 的 行业 。 s 


巴菲特 认为 这 取决 于 如 何 管理 风险 : 


如 果 保 险 金 足够 高 的 话 ， 我 愿意 签 下 人 身 保险 合同 ， 然 后 去 涉 险 。 
[1] 
巴菲特 曾经 说 过 


我 们 一 贯 的 投资 原则 仍然 适用 于 科技 股 投资 ， 但 我 们 不 了 解 科技 股 。 
如 果 在 来 年 我 们 将 会 亏损 ， 我 们 希望 自己 能 挺身 而 出 ， 解 释 靖 楚 我 们 是 如 
何 己 掉 你 的 钱 的 。 我 相信 比尔 : 盖 滨 也 会 这 么 做 。 但 他 了 解 科技 股 ， 就 像 我 
了 解 可 口 可 乐 或 吉 列 那样 。 我 敢 衣 定 他 在 寻找 安全 收益 ， 我 还 确信 他 会 像 
拥有 一 家 公司 而 非 一 只 股票 那样 逐渐 实现 安全 收益 。 因 此 我 们 的 原则 适用 
于 任何 科技 股 ， 但 问题 在 于 我 们 并 不 了 解 科技 股 。 如 果 我 们 在 自己 的 能 
范围 内 找 不 到 可 做 的 事情 ， 就 不 要 急 着 去 拓展 业务 ， 而 是 应 该 静 静 等 待 。 
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芒 格 对 于 这 一 问题 有 自己 独到 的 见解 : “关于 能 力 范围 有 三 种 可 能 性 
在 能 力 范围 之 内 、 超 越 能 力 范围 和 过 于 严格 的 能 力 范围 。 其 中 第 三 种 
可 能 性 最 大 。” 139 


也 许 由 于 与 比尔 : 盖 蒋 之 间 日 益 深厚 的 友谊 和 日 益 频繁 的 交流 ， 巴 菲 特 
开始 涉足 高 科技 领域 ( 盖 菊 于 2005 年 加 入 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 董事 会 ) 。 
1999 年 ， 巴 菲 特 收购 了 大 湖 化 学 公司 6.8% 的 股份 和 TCA 有 线 电视 8.1% 的 股 
份 。2002 年 巴菲特 向 Level 3 通信 公司 投资 了 5 亿美 元 ， 该 公司 运营 能 传输 
声音 和 数据 通信 的 全 国 高 速 网 络 。 巴 菲 特 之 所 以 对 Level 3 通信 公司 有 信 
心 ， 是 因为 该 公司 是 由 总 部 设 在 奥马 哈 的 彼得 . 基 维 父子 公司 旗下 的 一 家 子 
公司 创建 的 ， 而 且 巴 菲 特 的 朋友 小 沃 特 : 施 洛斯 〈 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 董 
事 会 成 员 ) 出 任 该 公司 主席 : 


有 时 你 的 投资 会 超越 你 的 核心 能 力 ，Level 3 通信 公司 就 是 很 好 的 例 
子 。 但 我 是 在 人 上 面 下 财 注 ， 因 为 我 觉得 自己 理解 这 些 人 。 同 时 这 也 是 他 


们 在 我 身上 下 注 的 时 候 。 140 


巴菲特 不 断 拓展 自己 的 能 力 ， 收 购 了 Nextel 公 司 的 债务 和 优先 股 ， 收 
购 了 TTI 一 一 一 家 私营 负极 互联 电磁 组 件 的 主要 经 销 商 。 总 部 设 在 得 克 萨 
斯 州 沃 思 堡 市 的 TTI 是 世界 上 第 七 大 电磁 组 件 经 销 商 。 


[1] 众所周知 ， 巴 菲 特 在 保险 业 处 于 风雨 球 揪 时 对 该 行业 进行 投资 ， 当 时 收 
到 的 保费 还 不 足以 支付 保险 偿付 。 
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; i Oi ? 他 通过 阅读 大 量 的 资料 来 决定 公司 的 
介 o 


我 阅读 我 所 关注 的 这 些 公司 的 年 度 信件 ， 还 阅读 其 竞争 对 手 的 年 度 信 
件 ， 这 也 是 非常 重要 的 信息 来 源 。 141 


当 他 第 一 次 开始 对 政府 雇员 保险 公司 感 兴趣 时 ， 巴 菲 特 正 是 这 么 做 
的 : 


我 读 了 大 量 资料 。 我 终日 泡 在 图 书馆 里 .…… 我 从 行业 内 最 好 的 几 家 公 
司 着 手 〈 根据 保险 业 服务 评级 ) ， 天 注 这 一 行业 的 许多 公司 ， 阅 读 与 这 些 
公司 有 天 的 书籍 ， 阅 读 公司 年 度 信件 ， 尽 可 能 多 地 与 保险 从 业 人 员 和 公司 


的 管理 层 交 谈 。 一 


芒 格 也 认为 阅读 是 非常 关键 的 : “在 一 生 之 中 ， 我 所 认识 的 有 智慧 的 人 
都 爱 读书 。 你 会 对 巴菲特 所 读书 籍 的 海量 感到 惊讶 .…… 我 的 孩子 们 可 能 会 
认为 我 是 一 本 长 着 两 条 腿 的 书 。 ”一 


巴菲特 说 ， 不 要 因为 自己 不 了 解 所 有 的 事情 而 自 责 : 


要 与 出 一 条 (会计 ) 脚注 来 解释 清楚 人 寿 保险 的 递 延 收购 成 本 ， 或 达 
成 其 他 你 想 做 的 事情 并 非 不 可 能 。 但 如 果 你 能 与 出 来 你 就 应 该 能 理解 ， 如 
果 你 与 出 来 的 东西 自己 都 无 法 理解 的 话 ， 我 会 怀疑 你 的 专业 素养 。 如 果 我 
无 法 理解 公司 财务 报表 的 脚注 的 话 ， 我 不 会 对 该 公司 进行 投资 ， 因 为 我 知 
道 他 们 不 想 让 我 了 解 该 公司 。 | 


RICE ABS Bl AR ISI EK 


AK ISA mA Basch) (ERA) ice BAF) RAS (Bob 
Woodward ) 曾经 问 巴 菲 特 他 是 如 何 分 析 股 票 的 ， 对 此 巴菲特 说 : 


投资 就 像 写 报道 。 我 让 他 想象 自己 被 分 配 去 写 一 篇 关于 《华盛顿 邮 
报 》 的 、 有 深度 的 文章 。 他 会 问 许多 问题 ， 挖 掘 许多 素材 。 通 过 这 一 过 
程 ， 他 会 更 了 解 《 华 盛 顿 邮 报 》， 发 现 《华盛顿 邮 报 》 也 不 过 如 此 而 已 。 
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巴菲特 的 研究 有 时 令 人 党 得 匪夷所思 ,他 曾经 坐 在 奥马 哈 当地 非常 受 
次 迎 的 一 家 牛排 馆 Ross's 的 收银 员 的 后 面 ， 数 有 多 少 顾客 使 用 美国 运通 卡 
结账 。 “* 有时， 他 的 研究 甚至 看 起 来 不 像 研究 : 


我 记得 有 一 次 我 在 下 午 两 点 ， 擒 着 公文 包 去 位 于 第 45 号 大 街 的 百老汇 

的 一 家 剧院 看 《欢乐 满 人 间 》。 我 走 到 检票 的 那个 女人 跟前 说 : “我 的 孩子 

跑 到 里 面 去 了 。” 她 就 让 我 进去 了 。 我 打算 看 看 在 这 样 的 混乱 管理 下 ， 这 各 
影 是 否 能 在 这 家 剧院 一 直 放 映 。 | 


让 投资 变 得 简 蛙 

当 一 位 朋友 建议 巴菲特 投资 房地产 时 ， 巴菲特 回答 道 : 

既然 股票 投资 如 此 简单 ， 我 为 什么 还 要 投资 于 房地产 呢 ? | 

( 价值 投资 的 ) 理念 看 起 来 似乎 很 简单 也 很 普通 。 它 就 像 一 个 愚 吉 的 
人 去 上 学 ， 却 获得 了 经 济 学 的 博士 学 位 。 它 还 有 一 点 像 在 神学 院 读 了 8 年 
书 ， 不 断 地 有 人 告诉 你 十 谍 就 是 你 人 生 的 全 部 。 | 
”” 当 被 问 及 他 和 芒 格 如 何 对 所 收购 的 公司 进行 “审慎 调查 时， 巴菲特 


说 
如 果 你 不 得 不 进行 太 多 的 调查 ， 那 就 意味 着 这 家 公司 肯定 存在 问题 。 
150 


芒 格 说 他 们 曾 在 一 次 收购 中 索要 该 公司 员工 的 档案 ， 结 果 令 他 们 大 吃 
一 惊 : “我 们 发 现 该 公司 没有 任何 员工 档案 ， 事 实 上 ， 该 公司 没有 任何 员 
工 。 » 151 


1986 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 在 报纸 上 发 布 了 一 则 广告 ， 寻 找 有 意 出 
售 的 公司 。 广 告 的 内 容 是 这 样 的 : 


我 们 不 会 雇用 任何 人 来 完成 收购 ， 我 们 不 需要 和 有 顾问、 投资 银行 、 商 
业 银 行 等 讨论 贵 公司 。 您 只 需要 和 我 以 及 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 副 主席 芒 
格 打交道 。 一 


投资 要 做 的 就 是 在 恰当 的 时 机 买 进 好 的 股票 ， 然 后 只 要 公司 运行 良 
好 ， 就 一 直 持 有 它们 。 2 


在 商学 院 演 讲 时 ， 我 总 是 说 如 果 当 他 们 (学生 ) 离开 学 校 时 ， 每 个 人 
都 拿 到 一 张 可 以 打 20 个 孔 的 票 ， 每 一 次 当 他 们 做 出 投资 决策 时 ， 就 用 掉 了 
一 个 孔 。 如 果 你 总 是 试图 把 它们 留 给 最 好 的 投资 决策 ， 你 永远 不 会 用 完全 
部 的 20 个 孔 。 如 果 他 们 能 慎重 对 待 投资 的 话 ， 他 们 应 该 能 做 得 更 好 。 1 
Ci: 《福布斯 》 杂 志 的 专栏 作家 马克 : 赫 尔 伯 特 通过 计算 发 现 ， 如 果 你 把 
巴菲特 表现 最 好 的 15 次 投资 从 他 的 众多 投资 中 抹 去 的 话 ， 他 的 长 期 业绩 平 


淡 无 奇 。 © +) 


关于 巴菲特 的 “简单 投资 "理论 ， 芒 格 说 :“ 如 果 你 相信 巴菲特 所 说 的 一 
切 ， 你 就 可 以 在 几 个 星期 内 教授 全 部 的 (证券 投资 ) 课程 。” 


RABS 


几 年 前 ， 在 一 次 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 年 会 开始 时 ， 巴 菲 特 轻 拍 麦 克 风 
看 它 是 否 已 经 打开 : 


这 是 测试 ...... 100 万 ...... 200 万 ...... 300 万 。 2" 


当 我 经 营 合 伙 投 资 公 司 时 ， 我 回顾 了 自己 所 有 较 大 规模 的 投资 和 较 小 
规模 的 投资 ， 发 现 较 大 规模 的 投资 的 收益 总 是 高 于 较 小 规模 的 投资 的 收 
益 。 因 为 在 做 出 较 大 规模 的 投资 决策 时 要 接受 审查 、 经 受 批评 、 掌 握 相关 
知识 ， 应 该 是 非常 慎重 的 ， 而 我 们 在 做 出 较 小 规模 的 投资 决策 时 往往 会 心 
血 来 潮 。 正 如 某 人 所 说 :“ 由 于 我 前 两 天 晚上 在 舞会 上 听 说 了 这 只 股票 ， 就 
买 了 几 百 股 。” 事 实 上 ， 人 们 总 是 倾向 于 认为 做 出 小 规模 的 投资 决策 通常 不 
需要 非常 好 的 理由 。 | 

我 不 能 同时 投资 于 50 只 或 75 只 股票 ， 那 是 庄 亚 方舟 式 的 投资 方式 
你 的 投资 以 组 建 一 座 动物 园 而 告终 。 我 喜欢 把 相当 数量 的 钱 投资 于 少数 几 


只 股票 上 。 '”” 


尽管 巴菲特 说 小 公司 能 提供 超常 的 增长 ， 但 相对 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 
司 的 规模 来 说 ， 小 公司 的 股票 并 不 适合 长 期 持 有 : 


我 们 在 寻找 波音 747， 而 不 是 模型 飞机 。 1 

我 就 像 棒球 教练 ， 走 在 大 街 上 ， 物 色 身 高 7 英尺 的 运动 盏 子 。 如 果 一 些 
年 轻 人 走 过 来 对 我 说 : “我 身高 只 有 五 六 英尺 ， 但 您 应 该 看 看 我 打球 再 下 结 
ie. "我 对 他 们 没有 兴趣 。 1°! 

但 究竟 是 投资 于 大 公司 还 是 小 公司 ， 归 根 结 底 取 决 于 业绩 : 


我 宁愿 拥有 一 家 市 值 1000 万 美元 、 收 益 率 15% 的 公司 ， 也 不 愿意 拥有 
一 家 市 值 1 亿美 元 、 收 益 率 仅 为 5% 的 公司 。 1 


知道 你 寻找 的 是 什么 


伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 在 《华尔街 日 报 》 上 刊登 的 关于 寻找 收购 对 象 的 
广告 为 价值 投资 者 制定 了 一 张 具 有 实际 意义 的 清单 。 


正如 这 则 广告 所 说 的 那样 :“ 以 下 就 是 我 们 所 寻求 的 收购 对 象 的 标 
准 e» 163 


(1) 大 型 采购 商 ( 税 后 利润 至 少 达到 1000 万 美元 ， 越 多 越 好 ) 。 |! 


(2) 已 经 得 到 证 实 的 持续 收益 能 力 〈 我 们 对 于 未 来 收益 和 突然 好 转 的 
状况 不 感 兴 趣 ) 。 


(3) 公司 几乎 没有 什么 债务 ， 权 益 资本 获得 很 好 的 回报 。 
(4) 管理 层 各 司 其 职 (我们 无 法 取而代之 )。 中 
(5 ) 业务 简单 〈 我 们 不 了 解 太 多 技术 ) 。 


(6) 卖 出 报价 〈 我 们 不 想 在 一 个 价格 未 知 的 交易 上 ， 浪 费 自己 或 卖家 
的 时 间 来 讨论 出 价 这 类 最 基础 的 事情 ) 。 


每 年 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 年 会 上 ， 巴菲特 会 公布 一 张 类 似 的 列 
表 ， 上 面 是 他 可 能 会 感 兴趣 的 公司 应 该 具备 的 显著 特点 。 但 有 时 候 这 张 列 
表 会 被 搁置 一 边 ， 对 此 ， 他 说 : 


这 和 挑选 妻子 有 许多 相似 之 处 。 你 会 深思 熟 虑 地 列 出 你 希望 她 能 拥有 
的 一 些 特质 ， 但 你 突然 遇 上 某 人 之 后 陷入 爱河 ， 便 和 她 结婚 了 ， 所 有 的 那 
些 特质 都 被 抛 之 脑 后 了 。 “4 


[1] 个 人 投资 者 可 以 忽略 这 一 条 。 我 们 列 出 这 一 条 是 因为 小 型 采购 商 对 伯 克 
和 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 业绩 不 会 产生 什么 影响 。 事 实 上 个 人 投资 者 可 以 从 较 小 
规模 的 投资 中 获 利 ， 这 反而 是 一 种 优势 ， 因 为 它 为 投资 者 提供 了 更 为 广泛 
的 可 供 选 择 的 股票 范围 。 

[2] 这 是 对 于 优秀 管理 层 的 一 种 比较 婉转 的 表达 方式 。 

[3] 对 于 小 投资 者 来 说 ， 非 常 乎 运 的 是 “市 场 先生 ”每 天 都 会 给 出 报价 。 


不 要 为 数学 绞 尽 脑汁 


巴菲特 说 因为 他 没有 系统 地 学 过 微 积分 ， 所 以 才 不 得 不 同意 那些 认为 
较 高 数学 技能 对 于 成 功 投资 是 必 备 条 件 的 人 的 观点 : 


如 果 微 积分 是 投资 所 必需 的 ， 那 我 只 好 回去 派送 报纸 了 。 在 这 么 多 年 
的 投资 生涯 中 ， 我 从 未 认为 数学 是 必需 的 工具 。 从 本 质 上 来 说 ， 我 所 做 的 
工作 就 是 试图 计算 出 公司 的 价值 ， 为 此 ， 我 不 得 不 用 发 行 在 外 的 股 数 来 相 
除 ， 因 此 除法 运算 是 必须 要 掌握 的 。 如 果 你 打算 购买 一 座 农场 或 一 幢 公 寓 
楼 ， 或 开 一 家 干洗 店 的 话 ， 我 真 的 认为 没有 必要 雇用 专业 人 士 来 做 这 些 简 
单 的 代数 运算 。 你 所 做 的 购买 决策 是 否 正确 将 取决 于 公司 未 来 的 收益 能 
力 ， 你 要 把 这 一 因素 和 公司 给 你 的 报价 结合 起 来 综合 考虑 。 


你 需要 拜读 格雷 厄 姆 和 菲利普 - 费 雪 的 著作 ， 阅 读 公司 年 度 信件 ， 但 不 
要 计算 他 们 的 书 中 以 及 年 度 信件 中 出 现 的 公式 。 166 


如 果 比 较 高 深 的 数学 在 选 股 时 并 不 重要 ， 那 么 为 什么 学 术 杂 志和 专业 
杂志 中 都 充斥 着 数量 分 析 呢 ? 巴菲特 是 这 样 回答 的 : 


他 们 做 的 是 传教 士 的 工作 。 试 想 如 果 没 有 人 为 你 垫 抵 ， 你 如 何 能 攀 到 


顶峰 ? 1°” 


巴菲特 并 非 一 开始 就 形成 了 “数学 无 用 论 ” 的 投资 哲学 ， 他 是 在 尝试 了 
所 有 数学 技巧 后 ， 才 得 出 这 样 的 观点 的 。 


过 去 ， 我 做 图 形 分 析 每 一 只 股票 ， 而 且 认 为 数学 技能 用 得 越 多 越 好 。 
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十 几 儿 时， 巴菲特 对 数学 技巧 很 着 迷 。 这 种 兴趣 促使 他 在 17 安 时 发 表 
了 生平 第 一 篇 文章 : 


当时 《 巴 伦 周刊 》 上 有 则 征稿 启事 ， 面 向 读者 征集 关于 读者 是 如 何 使 
用 他 们 所 提供 的 统计 资料 的 文章 的 ， 他 们 将 选择 刊登 其 中 的 一 篇 ， 并 支付 5 
美元 稿费 。 我 写 了 一 篇 天 于 自己 如 何 运 用 零 股 指标 的 文章 ， 有 幸 得 到 录 
用 ， 获 得 了 5 美元 稿费 。 这 5 美元 是 我 唯一 通过 运用 统计 方法 赚 到 的 钱 。 ”” 


RS a /人 、 
= fol {ar 


当 我 读 到 一 些 文章 说 一 些 公司 开展 了 淹 减 成 本 计划 时 ， 我 便 知道 这 些 
公司 并 不 真正 理解 什么 是 成 本 。 因 为 在 这 一 方面 ， 一 时 的 激情 是 不 会 奏效 
的 。 真 正 优秀 的 经 理 不 会 在 早晨 一 觉醒 来 后 说 :“ 今 天 我 打算 削减 成 
本 。 ”就 像 他 不 会 一 党 醒 来 后 决定 进行 呼吸 一 样 。 '” 


伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 拥有 总 部 设 在 旧金山 的 富国 银行 7% 的 股份 。 芒 
格 得 到 消息 说 富国 银行 的 CEO 卡 尔 . 赖 卡特 (Carl Reichardt) 发 现 公司 一 名 
主管 想 要 为 办 公 室 买 一 棵 圣诞 树 ， 赖 卡特 要 求 他 用 自己 的 钱 来 买 圣诞 树 。 


芒 格 说 :“ 当 我 们 听 到 这 则 消息 时 ， 我 们 买 进 更 多 该 公司 的 股票 。”! 

如 今 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 拥有 富国 银行 13.66% 的 股份 。 

巴菲特 认为 节俭 应 从 自身 做 起 。 在 1996 年 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 年 会 
上 ， 他 开玩笑 说 : 


你 们 的 董事 去 年 一 共 瘦 了 100 磅 ， 因 为 他 们 必须 节 衣 缩 食 地 依靠 遭 到 削 
减 的 董事 薪金 过 日 子 。 172 


巴菲特 为 艾 伦 :格林 伯 格 的 书 《 董 事 长 备忘录 》 (Memos from the 
Chairman ) 作 序 ， 在 序言 中 他 提 到 一 位 备 受 争议 的 人 物 Haimchinkel 
Malintz Anaynikal 力 劝 贝尔 斯 通 的 员工 不 要 浪费 资源 ， 巴菲特 写 道 : 


Haimchinkel 和 我 属于 同一 类 型 的 人 精明 、 固 执 己见 。 我 真希 望 我 
能 在 人 生 的 较 早 阶段 (愚蠢 的 青年 时 代 ) 遇 到 他 ， 我 过 去 习惯 丢弃 回 形 
针 。 但 现在 遇见 他 也 不 算 太 晚 ， 我 如 今 忠 实地 遵循 并 大 力 宣传 他 的 原则 。 
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人 追求 品质 和 节俭 并 不 冲突 ， 正 如 巴菲特 在 谈论 ABC 的 节目 时 提 到 的 那 


有 趣 的 是 ， 较 好 的 节目 并 不 比 低俗 的 节目 使 你 花费 更 多 的 钱 。 "4 
判 减 体育 节目 转播 的 预算 也 不 会 影响 体育 赛事 的 质量 : 
我 猪 如 果 我 们 为 获得 橄榄 球 比赛 转播 权 所 支付 的 钱 减 少 20% 的 话 ， 比 


赛 的 质量 应 该 不 会 受到 影响 ， 而 仅仅 意味 着 运动 员 可 能 会 少 赚 一 些 钱 。20 
世纪 初 棒球 界 的 传奇 人 物 泰 . 柯 布 (Ty Cobb) 年 薪 2 万 美元 ， 如 果 体育 节目 
的 转播 费 减 少 20% 的 话 ， 这 减少 的 部 分 最 终 将 由 运动 员 来 承担 。'” 


巴菲特 还 把 节俭 的 美德 运用 到 个 人 理财 中 。1993 年 时 ， 他 曾 和 大 都 
会 /ABC 的 前 主席 托马斯 : 墨 菲 在 ABC 电 视 台 的 肥皂 剧 《 我 的 孩子 们 》 中 与 
fe ee 巴菲特 和 墨 菲 各 拿 到 了 300 美 元 的 演 
FF o 


当 拿 到 支票 时 ， 墨 菲 说 :“ 我 打算 给 支票 装 个 框 挂 起 来 。” 巴 菲 特 则 
说 : “我 打算 给 支票 的 存根 装 个 框 挂 起 来 。”' 


树立 切合 实际 的 目标 


”巴菲特 说 每 年 15% 的 增长 率 是 一 个 切实 可 行 的 目标 ， 尽 管 对 他 来 说 ， 
并 不 是 总 能 轻而易举 地 实现 这 一 目标 : 


如 果 我 们 想 要 获得 15% 的 增长 率 ，( 每 年 ) 必须 创造 4 亿美 元 的 税 前 利 
润 ， 或 者 3 亿美 元 的 多 利润 ， 这 意味 着 我 们 每 天 大 约 要 赚 100 万 美元 ， 而 这 
恰恰 是 我 今天 在 这 里 的 花费 。 :一品 


[1] 事实 上 ，, 他 总 是 能 实现 这 一 目标 。1963 ~ 2005 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 
司 的 账面 价值 以 平均 21.5% 的 年 增长 率 一 直 在 增长 。 然 而 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 

韦 公 司 庞大 的 规模 成 为 实现 这 一 目标 的 阻力 。 自 从 2000 年 以 来 ,巴菲特 有 

一 年 只 实现 了 15% 多 一 点 的 增长 。 


面 对 现 实 

不 要 太 在 意 你 所 持 有 的 股票 的 表现 ， 因 为 毕竟 : 

用 票 并 不 知道 你 拥有 它 。 

他 对 自己 在 娱乐 、 休 闲 产 业 上 的 兴趣 有 很 好 的 解释 : 

和 教育 产业 相 比 ， 娱 乐 产业 能 为 你 创造 更 多 利润 。 1791 

但 巴菲特 说 ， 有 时 黄金 也 无 法 市 来 任何 经 济 产 出 : 

我 们 在 非洲 某 地 挖 出 了 黄金 ， 把 它 熔化 ， 然 后 挖 了 另 一 个 洞 再 把 它 埋 
起 来 ， 为 此 ， 我 们 还 必须 付 钱 请 人 在 四 周 警 戒 。 这 些 黄金 没有 任何 经 济 交 
用 ， 这 种 行为 令 人 百 思 不 得 其 解 。 2 

当 有 人 在 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 年 会 上 问 巴 菲 特 为 什么 不 拆 分 伯 克 希 
,人们 不 耐烦 地 窍 窃 私语 : 比萨 故事 义 
Wz Ta 


巴菲特 说 这 个 问题 使 他 想起 了 有 一 次 ， 一 位 同 桌 用 和 餐 的 人 让 厨师 把 比 
萨 分 成 4 块 而 不 是 8 块 ， 因 为 他 觉得 自己 “可 能 吃 不 下 8 块 比萨 "。 1°! 


他 们 听 不 进 他 的 话 
每 年 ， 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 年 度 信件 以 及 年 会 上 ， 巴菲特 都 会 提 
桓 投资 者 不 要 期 望 们 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 业绩 能 保持 以 前 的 增长 速度 : 
1985 年 : 巴菲特 在 年 会 上 对 投资 者 说 : “我 能 肯定 我 们 不 可 能 做 得 像 
过 去 一 样 好 。 但 我 认为 我 们 可 能 会 好 于 美国 产业 的 整体 水 平 。” 
1984 年 ， 伯 克 和 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 实 现 了 13.6% 的 增长 率 ， 与 过 去 20 


年 22% 的 年 平均 增长 率 相 比 处 于 低谷 。1986 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 刷新 
了 纪录 ， 增 长 率 高 达 48.2%。 


1992 年 : 芒 格 对 《商业 周刊 》 杂 志 说 :“ 在 某 一 些 特定 的 时 候 ， 过 于 
庞大 的 规模 是 一 个 负 累 ， 会 把 你 拖 垮 。 对 于 这 一 点 ， 我 们 一 直 都 很 清楚 。” 
183 然而 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 股价 在 1992 年 仍然 上 涨 了 20.39%。 


1995 : 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 年 会 上 ， 巴 菲 特 再 次 提醒 投资 
者 :“ 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 过 去 的 业绩 并 不 能 必然 代表 它 未 来 的 业绩 。 ”对 
此 ， 他 解释 道 : “丰厚 的 家 底 是 出 众 业绩 的 敌人 人， 因此， 我 们 不 必 按 照相 同 
的 速度 使 自己 变 得 越 来 越 富 有 。” 


1995 ~ 2005 年 : 在 此 期 间 ， 巴 菲 特 的 预言 再 次 成 真一 伯 克 希 尔 - 哈 
撒 韦 公司 每 股 账面 价值 仅 增 长 了 6.96%， 与 自 巴 菲 特 掌 管 公司 以 来 ，1964 
~ 2005 年 21.5% 的 年 平均 增长 率 相 比 ， 有 显著 的 下 降 。 尽 管 如 此 ， 伯 交 希 
尔 - 哈 撒 韦 公司 的 表现 仍然 要 远 远 好 于 标准 普尔 500 指 数 。1999 ~ 2005 , 
标准 普尔 500 指 数 每 股 账面 价值 仅 增 长 了 3.29%。 标 准 普尔 500 指 数 的 每 股 账 
面 价值 是 税 前 数字 ， 而 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 的 每 股 账 面 价值 是 税 后 数字 , 
这 意味 着 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 业绩 要 比 标准 普尔 500 指 数 好 得 多 。 


2007 年 : 1996 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 A 股 成 交 价 高 达 38000 美 元 / 
股 。1996 年 年 中 时 ， 股 价 跌 至 32000 美 元 / 股 。 到 2007 年 春季 为 止 ， 伯 克 希 
尔 - 哈 撒 韦 公 司 的 A 股 成 交 价 更 是 高 达 108000 美 元 / 股 。 


[1] 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 出 版 的 《世界 大 百科 全 书 》 很 难为 公司 带 来 与 巴 
菲 特 投资 迪士尼 公司 所 获得 的 相同 的 、 如 恒星 般 稳定 不 变 的 投资 回报 。 


期 待 改变 
无 法 永远 延续 的 任何 事情 最 终 都 会 结束 。 1 


当 被 问 及 他 是 如 何 看 待 美国 公 oe ne 巴菲特 指出 
美国 公司 总 是 说 得 多 ， 做 得 少 。 改 变 是 无 法 避免 的 ， 


如 果 发 明了 拖拉 机 的 话 ， 那 么 马 的 存在 就 没有 什么 意义 了 ; 或 者 如 果 
有 了 汽车 的 话 ， 铁 匠 的 存在 也 就 没有 意义 了 。 

换 一 个 角度 来 看 这 个 问题 ， 芒 格 说 :“ 要 我 说 出 一 个 由 于 缩小 规模 而 破 
产 的 公司 ， 我 说 不 出 来 ， 但 如 果 要 我 说 出 一 个 由 于 规模 膨胀 而 破产 的 公 
司 ， 则 不 胜 枚 举 。” 1°” 

巴菲特 承认 有 时 从 相反 的 方向 看 问题 是 明智 之 举 : 


这 ( 从 相反 方向 看 问题 ) 就 像 唱 着 乡村 西部 歌曲 追忆 过 去 。 通 过 这 种 
方式 ， 你 能 拿 回 你 的 房子 、 汽 车 ， 甚 至 追 回 你 的 妻子 。 188 


然而 ， 巴 菲 特 和 芒 格 喜欢 投资 那些 改变 较 少 或 至 少 改变 保持 在 可 控 范 
围 内 的 产业 。 巴菲特 说 : 


以 口香糖 为 例 ,人 们 今天 鄙 口 香 糖 的 方式 和 20 年 前 的 方式 是 相同 的 。 
没有 人 能 在 这 方面 想 出 新 的 技巧 。 "2 


能 应 对 改变 
当 被 问 及 他 为 什么 据 弃 一 些 价值 投资 准则 时 ， 巴 菲 特 回答 道 : 


由 于 我 们 运作 较 多 的 钱 ， 不 可 能 在 各 种 情况 下 兼顾 各 种 次 级 营运 资 
本 ， 因 此 我 们 更 多 天 注 的 是 : 哪些 是 能 在 未 来 产生 稳定 的 、 不 断 增长 的 现 
流 的 营运 资本 。 如 果 你 只 运营 较 少 的 钱 ， 就 完全 不 必 那 么 费劲 了 。 例 
如 ， 我 们 (格雷 厄 姆 -纽曼 公司 ) 过 去 有 一 份 只 有 一 页 纸 的 表格 ， 你 可 以 把 
所 有 与 公司 有 天 的 数字 记 在 这 张 表 上 “， 如 果 这 张 表 上 的 数字 符合 账面 价值 
标准 、 营 运 资本 标准 以 及 收益 标准 的 话 ， 就 买 进 该 公司 的 股票 ， 一 切 就 是 
这 么 简单 。 


巴菲特 并 不 是 突然 握 弃 格雷 厄 姆 及 其 合 车 者 戴 维 :多 德 的 教诲 的 : 


我 的 思想 是 逐渐 发 生 改 变 的 ， 我 并 不 是 突然 从 猿 变 成 人 或 从 人 变 成 猴 


“要 儿 期 ”的 介 克 和 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 股票 


20 世 纪 90 年 代 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 股价 借助 牛市 的 “东风 ”不 断 上 
涨 ， 最 终 在 1996 年 3 月 达到 38000 美 元 的 最 高 位 ( 而 在 1989 年 年 中 时 ， 伯 克 
希 尔 - 哈 撒 韦 公司 股票 的 成 交 价 仅 为 8550 美 元 ) 。 虽 然 股 价 实现 了 如 此 辉煌 
的 攀升 ， 巴 菲 特 仍然 坚持 拒绝 拆 分 股份 ， 这 一 举措 会 有 利于 吸引 新 的 投资 
者 买 入 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 的 股票 ， 也 有 利于 现 有 投资 者 能 更 为 容易 地 抛 
售 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 股票 。 但 他 说 ， 他 不 想 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 成 
为 投机 者 的 目标 ， 为 此 他 能 想 出 的 最 有 效 的 威慑 手段 就 是 居 高 不 下 的 股 
价 。 巴 菲 特有 时 在 生日 卡 上 会 写 上 这 样 的 祝福 :“ 祝 您 能 活 到 伯 克 希 尔 - 哈 
撒 韦 公司 拆 分 股票 的 那 一 天 。” 


巴菲特 一 直 以 来 都 信守 自己 的 诺言 ， 但 在 1996 年 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 
股价 处 于 赢 峰 状态 的 那 几 个 星期 里 ， 外 界 讨 力 迫 使 他 做 出 了 相当 于 拆 分 股 
份 的 决定 。 那 年 春天 ， 巴 菲 特 宣 布 们 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 将 发 行 B 股 ， 或 称 
为 次 级 普通 股 。 新 股票 的 发 行 价 是 原 有 A 股 股价 的 /30。B 股 之 所 以 称 为 次 
级 普通 股 ， 是 由 于 B 股 股东 没有 投票 权 并 且 没有 资格 参与 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 
公司 当时 执行 的 慈 蔷 捐赠 计划 。 事 实 上 ， 投 票 权 并 不 重要 ， 因 为 巴菲特 和 
芒 格 持 有 的 股份 足以 超过 其 他 所 有 股东 股份 的 总 和 。 事 实 上 ， 谁 又 会 和 巴 
菲 特 、 芒 格 对 着 干 呢 ? 


A 股 股东 由 此 获得 的 好 处 是 每 一 股 A 股 任何 时 候 都 能 转换 成 30 股 B 股 ， 
不 管 这 两 种 股票 的 股价 如 何 。 然 而 即使 B 股 股东 持 有 30 股 B 股 ，B 股 也 不 允 
许 转换 成 A 股 。 


正如 巴菲特 所 预期 的 那样 ， 这 两 种 股票 之 间 的 套利 交易 会 促使 A 股 和 B 
股 股价 处 于 1:30 的 均衡 状态 : 如 果 B 股 股价 高 于 A 股 股价 的 30， 则 某 人 
一 一 也 许 是 纽约 证 券 交 易 所 的 交易 员 或 巴菲特 本 人 一 -一 会 买 进 A 股 然后 把 
它 转 换 成 B 股 ， 这 一 交易 会 促使 B 股 价格 回落 ; 如 果 B 股 股价 低 于 A 股 股价 
的 1/30， 投 资 者 会 购买 B 股 而 不 是 A 股 ， 需 求 会 促使 B 股 股价 上 升 。 


促使 巴菲特 更 改 计划 的 原因 是 一 些 投资 公 司 创建 了 完全 由 伯 克 希 尔 - 哈 
撤 韦 公司 股票 组 成 的 信托 基金 。 投 资 者 只 要 人 花 1000 美 元 ， 支 付 年 费 再 加 上 
5% 申 购 费 用 ， 就 可 以 认购 代表 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 股票 一 小 部 分 的 基金 
单位 。 投 资 者 可 以 持 有 这 些 10 年 期 的 基金 直至 到 期 日 ， 也 可 以 在 纽约 证 券 
交易 所 进行 交易 ， 与 其 他 证 券 没有 任何 区 别 。 这 一 信托 基金 主要 针对 的 就 
是 那些 希望 能 与 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 早期 投资 者 一 起 分 享 其 非凡 增长 所 
市 来 的 收益 的 小 投资 者 。 


在 巴菲特 看 来 ， 投 机 就 是 投机 ， 即 使 它 曾 一 度 销声匿迹 过 :“ 我 们 并 不 
希望 人 们 买 我 们 的 股票 仅仅 是 因为 他 们 认为 这 是 一 只 热门 的 股票 ， 在 一 年 
之 内 股价 就 会 碳 升 。” 19° 


他 更 为 明确 地 指出 :“ 有 一 些 人 据 此 认为 ， 它 ( 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 
股价 再 次 出 现 显著 增长 ) 会 再 次 出 现 ， 但 从 数学 的 角度 来 看 ， 这 是 不 可 能 
的 。” 巴 菲 特 说 : “我 们 并 不 想 有 意识 地 吸引 那些 心怀 此 类 希望 的 人 。” 


批评 家 说 巴菲特 喜欢 控制 一 切 的 本 性 使 他 做 出 上 述 决 定 ， 但 另 一 些 人 
却 认为 他 只 是 坚持 自己 一 贯 的 主张 。 巴 菲 特 总 是 说 他 想 要 专 一 的 股东 ,他 
说 : “我们 开始 考虑 如 何 去 吸 引 我 们 能 争取 到 的 忠诚 度 最 高 的 股东 。” 14 


在 与 给 发 行 此 类 信托 基金 的 、 位 于 宾夕法尼亚 州 巴 拉 : 痊 怀 的 五 西格玛 
投资 合伙 公司 的 信 中 ， 芒 格 写 道 :“ 你 们 的 基金 会 诱 使 小 投资 者 进行 并 不 适 
合 他 们 的 投资 。 毫 无 疑问 ， 他 们 中 的 绝 大 多 数 人 会 因 挫 败 而 感到 失望 ， 觉 


得 受到 了 侮辱 。” 


芒 格 补充 说 :“ 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 现在 的 股价 是 有 风险 的 ， 因 为 自 
从 1992 年 以 来 , 上升 的 幅度 实在 太 大 了 “， 已 经 远 远 超 出 了 股票 的 内 在 价 
值 。 如 果 有 朋友 或 家 庭 成 员 问 巴菲特 是 否 应 以 当前 的 市 价 买 进 伯 克 希 尔 - 哈 
撤 韦 公司 的 股票 ， 他 肯定 会 回答 : ' 不 要 买 进 。” 1 芒 格 说 巴菲特 害怕 基 


AB) RAVE FET FHAA R-AZ BAAR , 其 作用 不 亚 
于 “ 火 上 浇 油 ”。 当 迹象 表明 五 西格玛 不 会 收 手 时 ， 巴 菲 特 和 这 些 基 金 公 司 

之 间 的 “战争 ”爆发 了 。 巴 菲 特 宣布 发 行 B 股 。B 股 的 招股 说 明 书 中 与 

道 :“ 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 打算 为 投资 者 提供 一 种 直接 地 、 低 成 本 地 投资 

于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 投资 工具 ， 这 种 投资 工具 显然 优 于 信托 基金 提供 
的 投资 手段 ， 因 此 他 们 的 产品 将 被 市 场 淘 汰 。”*” 


为 了 阻止 经 纪 商 大 辟 宣 传 新 的 B 股 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 通 过 所 罗 |] 
兄弟 公司 安排 发 行 ， 并 且 故 意 把 佣金 的 比率 设 得 很 低 ， 使 经 纪 商 没有 动力 
去 说 服 投 资 者 购买 这 只 首次 公开 募股 的 股票 。 巴 菲 特 还 说 公司 将 根据 公众 
的 需求 发 行 股票 的 份 数 ， 这 样 就 能 使 上 市 第 一 周 由 于 高 需求 和 有 限 供给 所 
导致 的 “价格 钉 ” 现 象 发 生 的 频率 降 到 最 低 。 


在 招股 说 明 书 的 首页 ， 巴菲特 重申 了 芒 格 与 给 五 西格玛 的 话 : “BIER 
并 不 相信 公司 的 股价 被 低估 了 。 ” 


在 1996 年 年 会 上 ， 一 位 股东 问 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 股票 是 否 被 高 估 
了 。 巴 菲 特 回 答 道 他 从 未 说 过 股价 被 高 佑 了， 他 只 是 说 股价 并 没有 被 低 
估 。 巴 菲 特 坚持 认为 这 两 者 之 间 是 有 区 别 的 。 他 显然 有 些 属 恼 ， 因 为 两 者 
之 间 微 弱 的 区 别 被 杂志 和 投资 者 以 相同 的 方式 忽略 了 。 


但 对 于 许多 投资 者 来 说 ， 两 者 之 间 的 区 别 的 确 是 非常 模糊 的 。“ 于 是 就 
有 许多 关于 他 为 什么 要 这 么 做 的 合理 的 疑问 ，*”* 总 部 设 在 芝加哥 的 著名 股票 
研究 、 咨 询 公 司 伊 博 森 公司 的 顾问 德里 克 . 萨 斯 韦 德 (Derek Sasveld ) 
说 ,“ 这 似乎 并 不 完全 合乎 逻辑 。”128 


位 于 纽约 的 Ehrenkrantz King Nussbaum 的 高 级 分 析 师 威廉 - 勒 菲 弗 则 猿 
测 有 可 能 是 巴菲特 觉得 自己 受到 了 侵犯 ， 才 做 出 上 述 举 动 的 :“ 他 的 信用 等 
级 仍然 和 过 去 一 样 高 ， 他 不 容许 某 些 人 利用 巴菲特 的 名 字 挣 钱 。”1” 


然而 ， 其 他 人 却 认 为 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 的 组 织 结构 而 非 其 内 在 价值 
是 巴菲特 所 面临 的 问题 的 根源 。 在 1996 年 年 会 上 ， 巴菲特 把 信托 基金 描述 
为 “一 种 佣金 高 昂 并 收取 实 实在 在 年 费 的 投资 产品 ”。 


德 累 斯 顿 证 券 ( Dresdner Securities ) 美国 分 公司 的 分 析 师 詹姆斯 :马尔 
维 说 : “巴菲特 先生 一 直 以 来 都 是 股东 权益 的 捍卫 者 ,他 不 喜欢 这 样 的 事实 
存在 ， 因 为 从 经 济 学 的 角度 来 看 ， 买 进 投资 基金 单位 并 不 等 同 于 买 进 普通 


股 » 200 
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付 经 纪 商 的 佣金 。 


《 巴 伦 周刊 》 的 专栏 作家 你 伦 . 埃 布尔 森 (Alan Abelson) 并 不 认同 巴 
菲 特 所 做 的 “未 被 低估 ”的 声明 以 及 招股 说 明 书 中 关于 公司 内 在 价值 不 可 能 
按照 过 去 的 增长 率 持续 增长 的 免责 声明 ， 认 为 这 些 都 是 表面 文章 。 他 
说 :“ 想 想 你 所 做 的 和 你 所 后 悔 的 一 切 吧 。 我 们 认为 承认 错误 会 使 巴菲特 受 
到 伤害 ， 而 玩世不恭 却 可 能 会 置 他 于 和 死地。 现在 还 有 时 间 修 改 那 份 招股 说 
明 书 ， 只 需 在 首页 那些 警告 的 下 面 ， 加 上 :' 纯 属 玩笑 就 大 功 告 成 了 。”201 


然而 其 他 人 却 认 为 巴菲特 可 能 已 经 参透 这 个 与 高 估 有 天 的 问题 。 股 评 
专栏 作家 马尔 科 姆 .贝尔 科 (Malcolm Berko ) 为 读者 简要 分 析 了 伯 克 希 尔 - 
哈 撤 韦 公司 ， 他 把 它 描述 成 一 个 封闭 式 共同 基金 。 经 评估 ， 贝 尔 科 认为 介 
克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 股票 (包括 A 股 和 B 股 ) ， 其 成 交 价 与 其 资产 净值 
( NAV ) 相 比 ， 存 在 巨大 的 溢价 。 贝 尔 科 估 算出 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 A 股 
的 每 股 资产 净值 为 15000 美 元 。"“ 因 此， 在 我 看 来 ， 如 果 你 愿意 为 拥有 伯 克 
希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 股票 ， 支 付 超出 每 股 资产 净值 21000 美 元 的 溢价 的 话 ， 
ABZ (hse ERIS ERS. O° 贝尔 科 在 他 的 文章 中 这 样 写 道 。 


这 场 关 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 股 票 价 值 和 价格 的 辩论 对 股价 产生 了 影 
响 。A 股 股价 迅速 从 38000 美 元 的 高 位 下 降 到 在 33000 美 元 这 一 区 间 徘 徊 。 
而 B 股 的 发 行 价 为 1110 美 元 ， 发 行 后 迅速 出 现 了 价格 大 幅 上 涨 ， 但 在 短 短 
几 周 内 B 股 股价 就 回落 到 1000 美 元 多 一 点 。 


虽然 巴菲特 对 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 内 在 价值 的 披露 过 于 坦率 一 一 尽 
管 从 肝 种 程度 上 来 说 令 人 困惑 一 一 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 B 股 股票 的 发 行 就 
像 亚 利 又 那州 六 的 冰 块 一 样 受 欢迎 。 最 初 ， 公 司 说 将 发 行 10 万 股 ， 但 实际 
发 行 的 数量 比 这 一 数字 增加 了 4 倍 。 最 终 ， 一 共 发 行 了 超过 517500 股 ， 使 伯 
克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 股东 基数 翻 了 一 番 ， 达 到 8 万 人 。 


巴菲特 用 从 B 股 股东 手中 筹集 到 的 资金 ， 增强 公 司 的 实力 。 宫 无 络 
器 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 必 将 成 为 一 个 拥有 更 多 资产 的 公司 。 然 而 ， 正 如 
他 一 直 所 警告 的 那样 ， 扩 大 规模 并 不 能 确保 良好 业绩 ， 事 实 上 ， 还 有 可 能 
使 公司 增长 趋 缓 。 自从 1996 年 以 来 ， 公 司 的 某 些 财务 指标 不 稳定 ， 巴 菲 特 
经 历 了 一 段 艰 难 时 期 。 但 也 不 全 都 是 坏 消息 ， 就 拿 2006 年 来 说 ， 伯 克 希 尔 - 
哈 撤 韦 公司 A 股 和 B 股 的 每 股 账 面 价值 都 增长 了 18.4%。 在 巴菲特 掌 舱 伯 克 
和 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 42 年 间 ， 其 账面 价值 的 复合 年 增长 率 平均 达到 21.4%6 : 


2006 年 公司 资产 净值 增加 了 169 亿 美元 ， 我 们 相信 这 一 增长 刷新 了 我 们 


年 资产 净值 增加 的 纪录 一 一 大 不 考虑 合并 ( 例如 美国 在 线 收购 时 代 华纳 ) 
因素 的 话 一 一 也 刷新 了 其 他 任何 美国 公司 的 纪录 。 当然 ， 埃 克 和 森 -美孚 石油 
公司 和 其 他 一 些 公司 赚 的 钱 比 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 多 得 多 ， 但 它们 的 收益 
大 部 分 都 用 于 派 息 或 回 购 ， 而 对 于 增加 资产 净值 没有 任何 贡献 。 


[1] 美国 西南 部 的 州 ， 夏 季 炎 热 。 一 一 译 者 注 


承认 错误 


巴菲特 承认 自己 在 投资 中 有 许多 失误 ， 包 括 收购 了 新 英格兰 的 一 家 纺 
织 工厂 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 。 日 渐 没 落 的 纺织 业务 最 终结 束 了 ， 但 公司 的 舱 壳 
和 名 称 却 被 保留 下 来 ， 改 造成 战 无 不 胜 的 投资 战 车 。 从 学 生 时 代 就 认识 巴 
菲 特 的 投资 者 、 作 家 欧文 : 卡 恩 说 :“ 即 使 像 巴菲特 这 样 的 天 才 也 有 失手 的 
时 候 。” 04 


巴菲特 该 谐 地 做 出 回应 : 


假设 这 个 作家 在 1978 ~ 1980 年 ， 当 大 都 会 公司 处 于 赢 峰 状态 时 ， 以 43 
美元 / 股 的 价格 卖 掉 伯 克 希 尔 持 有 的 该 公司 股票 ， 当 然 你 们 中 的 一 些 人 可 能 
会 疑惑 为 什么 我 们 现在 要 以 172.5 美 元 / 股 的 价格 买 进 大 都 会 公司 的 股票 
呢 ? 我 预料 到 你 们 会 问 这 个 问题 ， 因 此 我 花 了 许多 时 间 ， 终 于 想 出 了 一 个 
非常 直接 明了 的 、 能 够 解释 这 些 行为 的 答案 ， 那 就 是 : 时 间 价 值 。“” 


我 对 于 自己 早期 廉价 出 售 大 都 会 公司 的 股票 后 悔 不 已 。 
巴菲特 偶尔 也 会 给 出 毫 无 价值 的 建议 : 


在 《华盛顿 邮 报 》 出 售 其 拥有 的 移动 电话 资产 这 一 交易 中 ， 我 所 扮演 
的 唯一 角色 就 是 建议 他 们 不 要 以 他 们 如 今 售 价 1/5 的 价格 收购 这 一 业务 。 那 
是 他 们 最 后 一 次 向 我 征求 意见 。 他 们 并 没有 采纳 我 的 建议 ， 之 后 便 再 也 没 
有 向 我 征求 过 任何 建议 。 


1998 年 ， 巴 菲 特 做 出 惊人 之 举 ， 他 斥资 220 亿 美元 收购 了 规模 巨大 、 历 
史 悠 久 的 再 保险 公司 一 一 通用 再 保险 公司 。 这 一 交易 有 两 大 好 处 : 不 仅仅 
因为 这 ( 保险 业 ) 是 巴菲特 擅长 的 领域 ， 还 在 于 这 一 交易 与 他 进行 全 球 扩 
张 的 目标 是 步调 一 致 的 。 总 部 设 在 康涅狄格 的 通用 再 保险 公司 拥有 世界 上 
历史 最 悠久 的 再 保险 公司 一 一 科隆 再 保险 公司 78% 的 股份 ， 科 隆 再 保险 公 
司 在 全 球 大 约 150 个 国家 和 地 区 开展 业务 。 通 用 再 保险 公司 和 科隆 再 保险 公 
司 都 是 世界 上 历史 最 悠久 的 再 保险 公司 ， 两 者 合 在 一 起 组 成 了 世界 上 第 三 
大 再 保险 业 巨 头 。 


就 在 收购 完成 之 后 ， 巴 菲 特 马上 发 现 保 险 业 和 再 保险 业 存在 着 需要 多 
年 时 间 才 能 纠正 的 问题 。 但 这 还 不 是 全 部 的 麻烦 ， 巴 菲 特 还 不 得 不 应 付 证 
券 交 易 委员 会 对 于 保费 的 调查 ， 因 为 一 些 心照 不 宣 的 政策 虚假 地 硅 大 了 顾 
客 的 收入 状况 。 但 最 糟糕 的 是 ， 他 不 得 不 去 收拾 通用 再 保险 公司 的 衍生 金 


融 工 具 部 门 的 烂摊子 。 他 承认 ， 这 家 公司 是 个 “ 占 题 儿童 ”。 


不 竹 的 是 ， 这 是 个 体重 重 达 400 磅 的 孩子 ， 它 的 负面 影响 对 于 我 们 整体 
业绩 的 影响 很 大 。 208 


很 久 以 前 ， 马 殉 : 吐 温 说 : “试图 搜 着 猫 尾巴 把 它 融 回 家 的 人 ， 会 受到 
以 其 他 任何 方式 都 无 法 得 到 的 教训 。* 如 果 马 克 : 吐 温 如 今 仍然 健在 ， 他 可 
能 也 会 卷 入 衍生 品 交易 ， 但 几 天 后 ， 他 会 宁愿 选择 被 猫 咬 一 口 。 


收购 通用 再 保险 公司 几 年 前 ， 巴 菲 特 曾 告诫 说 衍生 品 交 易 是 深 不 可 
测 、 危 机 四 伏 的 。 通 用 再 保险 公司 的 衍生 品 交 易 涉及 23218 份 合约 ， 其 中 一 
份 合约 的 持续 时 间 长 达 100 年 。 巴 菲 特 花 了 6 年 时 间 把 合约 的 份 数 缩 碱 至 
2890 份 ， 这 一 举措 花费 了 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 4.04 亿 美元 ， 远 远 超过 了 它 
为 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 这 来 的 收益 。 然 而 ， 更 多 的 与 损 纷 至 省 来 。 


在 2005 年 年 度 信件 中 ， 巴 菲 特 用 了 12 段 的 篇 幅 来 解释 通用 再 保险 公司 
eee , 承认 由 于 他 不 够 果断 ， 使 股东 蒙受 了 巨大 损 


在 收购 通用 再 保险 公司 时 ， 我 和 芒 格 都 清楚 它 的 衍生 品 交 易 将 成 为 一 
个 麻烦 ， 于 是 告诉 该 公司 管理 层 ， 我 们 想 退出 这 一 业务 。 但 损失 仍然 发 生 
了 ， 这 完全 是 我 的 责任 。 因 为 当 我 们 尝试 出 售 往 生 品 业务 时 ， 我 并 没有 当 
机 立 断 地 解决 当务之急 ， 反 而 因为 犹豫 不 决 浪费 了 几 年 时 间 ( 芒 格 称 之 为 
唤 吸 手指 ) 7 


但 不 管 怎样 ， 通 用 再 保险 公司 始终 是 一 家 规模 庞大 、 实 力 雄 厚 的 保险 
公司 ， 巴 菲 特 和 芒 格 都 说 他 们 对 于 能 拥有 这 家 公司 感到 心满意足 。 该 公司 
拥有 由 贝斯 特 ( A.M.Best ) 、 穆 迪 和 标准 普尔 所 赋予 的 最 高 信用 级 别 。 伯 
克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 最 有 价值 的 资产 之 一 就 是 通用 再 保险 公司 ， 几 乎 占 伯 殉 
希 尔 - 哈 撤 韦 公司 全 部 490 亿 美元 资产 的 一 半 。 借 助 该 公司 ， 巴 菲 特 得 以 分 
享 保险 业 的 丰厚 利润 。2006 年 ， 巴 菲 特 终于 告诉 股东 他 们 不 会 再 听 到 他 为 
通用 再 保险 公司 的 衍生 品 交易 唉 声 叹 气 了 。 人 衍生 品 合约 的 金额 已 经 被 削减 
到 几乎 可 以 忽略 不 计 的 规模 ， 对 公司 不 再 构成 威胁 。 


KREINER IR 
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合理 ， 为 什么 还 要 犹豫 不 决 呢 ? 


事情 可 以 追溯 至 1972 年 ， 当 时 巴菲特 、 芒 格 和 早期 的 投资 搭档 里 克 . 格 
林 ( Rick Guerin ) 收购 了 时 思 糖 果 。 芒 格 和 格林 发 现 这 家 位 于 洛杉矶 的 公 
司 值得 投资 ， 打 电话 给 巴菲特 建议 收购 这 家 公司 。 一 开始 巴菲特 不 同意 ， 
于 是 挂 断 了 电话 。 但 在 短 短 几 分 钟 内 ， 巴 菲 特 便 打 电话 给 他 们 同意 进行 收 
购 。 在 这 几 分 钟 内 ， 他 已 经 查阅 了 该 公司 的 数据 ， 迅 速 做 出 分 析 ， 认 为 尽 
管 该 公司 的 报价 为 2500 万 美元 (是 其 账面 价值 的 3 倍 ) ， 但 这 的 确 是 家 有 拥 
有 获 利 能 力 和 增长 潜力 的 质量 上 乘 的 公司 。 


多 年 来 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 隐蔽 的 大 量 现 金 加 上 巴菲特 和 芒 格 的 头 
脑 ， 使 得 投资 决策 总 是 以 迅雷 不 及 掩 耳 的 速度 做 出 : 


如 果 今 天 下 午 我 接 到 电话 ， 说 有 人 想 把 证 券 、 资 产 或 公司 卖 给 我 ， 若 
它们 看 起 来 似乎 不 错 ， 我 们 可 能 今 晚 就 会 达成 交易 。 我 们 行动 迅速 ， 因 为 
我 们 手头 总 是 有 大 量 现金 。 和 

但 有 时 ， 巴 菲 特 也 会 犯 狄 豫 不 决 的 错误 : 

我 所 错过 的 最 可 展 的 机 会 可 能 要 数 房 地 美 公司 ( 联邦 住房 抵押 贷款 机 
构 ) 。 我 们 的 存款 和 贷款 数量 使 得 我 们 在 房 地 美 公司 首次 发 行 股票 时 ， 有 
权 认 购 其 1% 的 股份 。 我 们 应 该 收购 100 家 储蓄 贷款 协会 ， 香 并 房 地 美 。 但 
我 究竟 做 了 些 什么 啊 ? 我 犹豫 不 决 ， 从 而 错失 良机 。 


低调 涉足 航空 业 


1995 年 ， 巴 菲 特 冲销 了 他 投资 于 全 美 航空 公司 的 3.85 亿 美元 中 的 
759%， 即 2.685 亿 美元 山 。 自 从 1994 年 9 月 以 来 ， 相 当 于 这 些 股票 总 价值 
9.25% 的 股息 从 未 兑现 过 。1996 年 春季 ， 巴菲特 打算 出 售 这 些 可 转换 优先 


股 : 


这 是 一 种 优先 股 。 我 承认 此 次 投资 是 一 次 失误 ， 但 正 因为 这 不 是 一 家 
业绩 良好 的 公司 ， 我 们 才 没 有 以 普通 股 的 方式 进行 投资 。 世 界 上 并 不 是 总 
有 许多 优秀 的 、 值 得 投资 的 公司 。“” 


在 北 卡罗来纳 州 的 一 次 演讲 中 ， 巴 菲 特 解 释 了 为 什么 航空 业 不 是 投资 
者 的 理想 选择 : 


当然 ， 有 趣 的 是 如 果 能 让 时 光 倒 流 这 我 们 回 到 过 去 ， 正 是 在 小 座 镇 ， 
莱特 兄弟 首次 试飞 成 功 。 然 而 从 那 时 开始 一 直到 现在 ， 以 瘦 收 益 衡 量 ， 美 
国 的 航空 运输 业 没 有 任何 鳃 利 。 你 只 要 试想 一 下 ， 如 果 在 那个 激动 人 心 的 
时 刻 ， 你 恰好 就 在 小 座 镇 目睹 莱特 兄弟 飞 上 蓝天 ， 就 在 那 一 刹那 ， 这 一 场 
景 令 你 怀 然 心动 。 因 为 你 想到 有 某 一 天 ， 全 世界 数 以 亿 计 的 人 们 都 会 像 他 们 
一 样 在 天 空 摘 翔 ， 这 会 让 地 球 上 所 有 的 人 之 间 的 距离 变 得 更 近 ， 同 时 能 珊 
来 一 切 我 们 想 要 的 东西 。 你 也 许 会 想 : 天 哪 ， 这 是 我 们 必须 加 入 的 行业 。 
尽管 投入 数 以 十 亿 计 的 美元 ， 但 如 果 你 独自 拥有 整个 航空 业 ， 就 算 所 有 的 
收入 都 属于 你 ， 你 的 利润 还 是 为 负 的 。 如 果 当 时 有 一 个 资本 家 在 场 的 话 ， 
他 一 定 会 一 枪 打下 韦 尔 伯 : 莱 特 ， 因 为 他 使 人 类 进步 一 小 步 ， 资 本 主义 倒退 
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巴菲特 把 他 对 于 全 美 航空 的 投资 归 因 于 自己 的 一 时 糊涂 。 他 如 何 应 付 
未 来 的 批评 呢 ? 


我 现在 随身 帝 着 一 个 800 客 服 电话 号 码 ， 每 当 我 有 购买 航空 业 股票 的 迫 
切 愿 望 时 ， 我 就 拨 这 个 号 码 ， 说 我 的 名 字 是 巴菲特 ， 是 一 名 飞行 狂热 分 
子 ， 于 是 电话 那 一 端的 家 伙 肯 定 会 说 服 我 打消 这 个 念头 。“” 


巴菲特 可 能 是 非常 低调 地 涉足 航空 业 的 ， 但 他 还 是 在 对 和 飞行 有 关 的 
公司 的 特殊 情感 中 挣扎 ， 难 以 自拔 。 他 对 于 全 美 航空 的 投资 并 不 成 功 。 稍 
后 ,他 买 了 一 染 公 司 喷气 式 飞 机 ， 由 于 一 时 的 负 罪 感 ， 他 将 这 染 飞 机 命名 
为 “站 不 住 脚 号 ”。 后 来 ， 在 解决 所 多 门 兄弟 公司 危机 之 后 ， 他 把 它 更 名 


AANA ERS”, HIT Fix FRM ATL 《机 的 “热恋 ”一 直 持 续 到 1998 年 ， 直 
到 他 发 现 了 一 个 飞行 情结 的 新 寄托 一 一 奈 特 捷 公司 一 一 才 宣 告 结束 。 


我 不 再 乘坐 “站 不 住 脚 号 ”， 也 就 是 现在 的 “不 可 或 缺 号 ”, 因为 100% 拥 
有 一 架 飞 机 对 于 我 来 说 是 没有 意义 的 ， 我 想 这 就 是 我 出 售 这 架 飞 机 唯一 的 
动机 。 因 为 你 需要 支付 相当 于 你 实际 所 需 载 客 量 四 五 倍 的 飞行 成 本 ， 这 对 
你 来 说 没有 任何 意义 。 某 人 若 全 资 拥有 航空 业 ， 就 好 比 海军 只 拥有 一 种 类 
型 的 船只 ， 他 们 需要 的 不 仅仅 是 一 艘 驱逐舰， 而 是 整个 编队 。 我 一 直 都 在 
为 不 同 的 工作 而 奔波 ， 在 美国 境内 飞行 300 英 里 或 1200 英 里 旅程 ， 抑 或 飞 往 
这 里 〈 欧 洲 ) 时 ， 我 希望 有 11 种 机 型 可 供 选择 。 S 


奈 特 捷 公 司 出 售 飞 机 的 持 股 所 有 权 ， 这 人 允许 人 们 通过 认购 某 一 染 特 定 
飞机 的 一 定 股份 ， 获 得 使 用 权 或 以 此 每 年 按 比 例 交 换 一 定 的 飞行 时 间 。 这 
种 形式 如 此 方便 ,以 至 于 ( 以 前 都 乘坐 商务 航班 的 ) 巴菲特 和 芒 格 都 执事 
于 使 用 这 项 服务 。 


如 果 你 在 乘坐 过 奈 特 捷 公 司 的 飞机 之 后 ， 再 乘坐 商务 航班 就 像 握手 一 


样 缺 乏 激情 。 一 


伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 以 价值 7.25 亿 美元 的 股票 和 现金 ， 收 购 了 这 家 私 
人 公司 。 但 遗憾 的 是 ， 令 巴菲特 伤心 的 、 对 航空 业 的 诅咒 再 次 灵验 : 收购 
后 ， 奈 特 捷 的 盈利 能 力 马上 出 现下 滑 ， 这 主要 是 由 于 合适 机 型 的 短缺 、 高 
昂 的 经 营 成 本 ( 燃料 ) 和 涉足 欧洲 市 场 这 些 因 素 造 成 的 。 2004 年 ， 奈 特 捷 
的 ( 税 前 ) 损失 为 1000 万 美元 ，2005 年 的 税 前 损失 为 8000 万 美元 。 巴 菲 特 
对 于 公司 扭亏 为 鳃 仍 心 存 希望 。2005 年 时 ， 他 写 道 : 


我 所 见 过 的 最 具 活 力 的 经 理 人 之 一 里 奇 : 圣 图 利 ， 会 解决 我 们 的 收入 / 
支出 问题 。 然 而 他 不 会 以 一 种 会 削弱 奈 特 捷 服 务 品质 的 方式 来 解决 这 一 问 
题 。 我 和 他 都 承 诸 公 司 将 提供 一 如 既往 的 高 水 准 的 服务 和 其 他 公司 难以 苞 
敌 的 安全 性 。 


事实 上 ，2006 年 ， 尽 管 奈 特 捷 仍 处 于 亏损 状态 ， 但 它 的 业绩 已 经 有 了 
一 定 的 改善 。 公 司 的 欧洲 业务 仍 处 于 摸索 阶段 。 巴 菲 特 宣称 公司 飞行 编队 
的 价值 远 远 超过 奈 特 捷 三 个 最 大 的 竞争 对 手 。 


业内 人 士 经常 提 醒 一 些 精神 紧张 的 乘客 ， 飞 行 员 的 生命 是 和 他 们 的 生 
命 连 在 一 起 的 ， 因 此 他 一 定 会 非常 小 心地 使 你 平安 着 陆 。 巴 菲 特 每 年 乘坐 
奈 特 捷 的 飞机 飞行 225 个 小 时 ， 而 他 的 家 人 则 使 用 其 余 550 个 小 时 的 飞行 时 
间 。 因 此 公司 的 其 他 顾客 一 一 包括 老虎 伍兹 、 凯 思 琳 : 李 . 吉 福 德 、 卡 尔 文 . 


克 莱 恩 和 超级 男孩 乐队 一 一 能 确保 自己 将 获得 和 巴菲特 一 样 的 高 质量 的 机 
组 成 员 和 飞机 ， 这 是 一 种 令 他 们 觉得 舒心 的 念头 。 


[1] 原 书 为 此 ， 疑 为 3.85x75% = 2.8875 亿 美元 。 一 一 译 者 注 


从 错误 中 学 习 
巴菲特 说 在 他 21 岁 时 ， 做 出 了 自己 一 生 之 中 最 失败 的 决定 一 把 自己 


20% 的 净 资产 投资 于 一 个 加 油 站 。 据 他 估算 ， 按 照 经 济 学 上 的 机 会 成 本 计 
算 ， 那 几 年 这 一 错误 决策 使 他 损失 了 8 亿美 元 。 2 


从 损失 中 痊 合 的 第 一 步 就 是 不 再 犯 同样 的 错误 : 

这 是 一 条 吾 古 不 变 的 原则 : PREBERE °° 

伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 从 未 向 股东 分 派 过 股息 ， 股 东 通 过 将 投资 收益 
次 投资 于 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 ， 既 能 避免 双重 课 税 ， 也 能 避免 对 他 们 的 地 
位 产生 影响 。 唯 一 一 次 例外 是 巴菲特 在 1967 年 对 当时 的 合伙 人 支付 了 每 股 
10 美 分 的 股息 。 对 此 ， 他 说 : 

我 想 ， 我 肯定 是 在 厕所 里 做 出 这 一 决定 的 。 Mtl 


ji 所 罗 门 兄弟 公司 的 政府 债券 丑闻 给 了 巴菲特 一 个 令 他 不 堪 回 首 的 教 
ull : 


你 不 会 相信 这 一 点 ， 因 为 我 不 是 没有 机 会 推脱 ， 但 我 的 确 自愿 承担 临 
时 主席 这 一 工作 。 并 不 是 我 想 这 么 做 ， 但 在 这 一 事件 得 到 正确 处 理 之 前 ， 
觉得 自己 必须 做 点 什么 。 一 


足 足 有 相当 于 一 个 营 的 律师 整理 了 许多 对 所 罗 门 公司 不 利 的 证 据 ， 这 
促使 巴菲特 不 得 不 密切 关注 这 一 事件 的 进展 : 


我 可 能 是 当年 美国 律师 协会 的 年 度 之 星 。 22: 


巴菲特 认为 待 在 纽约 一 年 帮助 所 罗 | ] 兄 弟 公 司 处 理 政 府 债券 丑闻 ， 就 
像 卷 入 了 一 场 战争 : 


你 之 所 以 这 么 做 是 因为 你 不 得 不 这 么 做 ， 但 你 绝 不 希望 再 次 卷 入 同样 
的 事情 。 “4 


在 所 罗 门 事件 发 生前 ， 有 人 问 巴 菲 特 为 什么 要 对 银行 业 做 出 如 此 尖锐 
的 评价 ， 当 时 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 持 有 大 量 所 罗 | ] 公 司 的 股票 。 对 此 ，, B 
菲 特 回 答 道 : 


为 什么 在 我 们 对 所 罗 门 公司 投资 了 7 亿美 元 的 情况 下 ， 还 要 公开 批判 投 
资 银行 业 呢 ? 我 想 我 大 概 是 想 通 过 对 公众 提出 警告 来 赎罪 。 人 


[1] 巴菲特 说 当 他 相信 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 股东 能 找到 比 投资 伯 克 希 尔 - 
哈 撤 韦 公 司 更 有 利 可 图 的 投资 方式 时 ， 他 会 支付 股息 ， 以 便 使 他 们 能 按照 
自己 的 意愿 进行 投资 。 


买 入 如 童话 故事 般 美好 的 股票 


巴菲特 最 喜欢 的 、 描 述 股 票 内 在 价值 和 安全 收益 的 方式 充满 童话 色 
彩 。 巴 菲 特 说 ， 他 最 襄 欢 的 公司 ， 就 像 : 


一 座 城堡 ， 四 周 环绕 着 很 深 的 、 危 险 的 护城河 ， 而 城堡 内 的 领导 者 是 
一 位 诚实 、 正 派 的 人 。 更 为 重要 的 是 ， 城 堡 能 从 领导 者 的 天 赋 中 获得 力 

量 ; 护城河 是 永恒 存在 的 ， 成 为 对 那些 试图 进攻 城堡 的 人 的 强 有 力 的 威 

慑 ; 与 此 同时 ， 在 城堡 的 内 部 ， 领 导 者 能 创造 财富 ， 但 这 些 财富 并 不 是 由 
他 一 人 独 享 。 我 们 可 以 这 样 粗略 地 理解 上 述 描述 ; 我 们 喜欢 拥有 统治 地 位 
的 大 公司 ， 因 为 它们 的 特许 权 是 独一无二 的 ， 拥 有 巨大 的 力量 或 者 能 长 盛 
RE, s 


你 的 公司 需要 一 条 这 样 的 “护城河 ”来 使 你 免 受 那些 不 期 而 至 、 企 图 和 
你 讨价还价 的 家 伙 的 骚扰 。 “” 


1969 年 时 ， 巴 菲 特 对 他 所 喜欢 的 、 如 童话 故事 般 美 好 的 股票 做 了 实际 


分 析 : 


我 每 买 进 一 只 股票 ， 都 像 要 买 进 整 家 公司 那样 进行 考虑 。 打 个 比方 ， 
如 果 我 打算 买 一 家 沿街 的 商店 ， 我 会 想 要 知道 天 于 它 的 一 切 。 我 想 说 的 
是 : 看 看 迪士尼 1966 年 上 半年 的 股价 吧 。 当 时 每 股价 格 为 53 美 元 ， 并 不 是 
特别 便宜 ; 但 你 要 想 想 看 ， 以 这 样 的 价格 ， 你 能 以 8000 万 美元 的 价格 买 进 
整个 公司 ， 而 《白雪 公主 》《 鲁 滨 孙 漂流 记 》 和 一 些 著名 的 卡通 人 物 都 从 
其 账面 上 冲销 了 ， 它 们 的 价值 就 值 8000 万 美元 ; 此 外 ， 你 还 能 拥有 迪士尼 
乐园 以 及 一 位 合伙 人 一 一 天 才 的 沃 特 : 迪 士 尼 ， 你 还 有 什么 可 狐 耶 的 呢 ? 
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1996 年 大 都 会 公司 和 迪士尼 合并 后 ， 巴 菲 特 再 次 买 进 大 量 迪 士 尼 股 
票 ， 对 此 ， 他 说 : 


拥有 《白雪 公主 》 就 像 拥 有 一 片 油田 1 ， 你 可 以 把 原油 从 地 下 抽 上 来 
出 售 ， 然 后 又 会 有 原油 源源 不 断 地 从 地 底 渗 出 。“” 


接 下 来 是 他 对 于 米 老鼠 的 评价 : 


关于 这 只 老鼠 ， 最 棒 的 是 它 没有 经 纪 人 ， 你 完全 拥有 这 只 老鼠 ， 它 是 
你 的 。 


不 过 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 只 是 短暂 地 持 有 迪士尼 股票 ， 不 久 便 将 它们 
出 售 了 。 因 为 当时 迪士尼 正经 历 管 理 层 变动 。 


[1] 迪士尼 可 以 每 隔 7 年 重新 发 行 一 次 《白雪 公主 》。 


FRFR] 


你 必须 投资 于 一 家 即使 白痴 也 能 经 营 的 公司 ， 因 为 该 公司 某 一 天 就 有 
可 能 由 一 个 白痴 来 经 营 。 231 


对 于 任何 一 家 公司 来 说 ， 在 接 下 来 的 一 个 星期 、 一 个 月 或 一 年 里 ， 所 
有 情况 都 有 可 能 发 生 。 但 真正 重要 的 事情 是 你 要 投资 于 正确 的 公司 ， 经 典 
的 例子 是 可 口 可 乐 公 司 。 该 公司 于 1919 年 上 市 ， 最 初 每 股价 格 为 40 美 元 ， 
但 次 年 股价 跌 到 19 美 元 。 这 主要 是 由 于 第 一 次 世界 大 战 后 白糖 价格 剧烈 波 
动 造成 的 。 因 此 ， 如 果 你 在 该 公司 上 市 时 买 进 该 公司 股票 ， 一 年 后 可 能 
经 损失 了 一 半 的 钱 ; 但 如 果 你 一 直 持 有 这 些 股 票 直到 现在 ， 并 在 这 过 程 中 
将 所 有 股息 再 次 投资 于 该 公司 股票 ， 如 今 ， 你 最 初 的 40 美 元 投资 现在 大 约 
值 180 万 美元 。 在 这 过 程 中 ， 我 们 经 历 了 大 萧条 和 和 战争， 白糖 价 格 一 直 跌 宕 
起 伏 。 我 们 经 历 了 大 多 的 事情 。 因 此 ， 对 于 我 们 来 说 ， 考 虑 该 公司 产品 是 
否 有 可 能 经 受 住 这 些 冲 击 ， 并 成 为 支撑 经 济 的 重要 力量 ， 和 要 比 犹 豫 是 否 应 
买 进 或 抛售 该 公司 的 股票 更 有 经 济 效益 。 全 


让 我 们 假设 你 将 离开 10 年 ， 在 离开 之 前 ， 你 想 进 行 一 次 投资 。 你 了 解 
当前 的 一 切 情 况 ， 但 在 你 离开 的 这 段 时 间 ， 一 切 都 有 可 能 改变 ， 而 你 却 无 
法 改变 自己 已 经 做 出 的 投资 决策 。 在 这 样 的 情况 下 ， 你 会 如 何者 虑 呢 ? 


我 会 列 出 一 切 我 觉得 确定 的 事情 ， 例 如 ， 我 知道 市 场 将 会 持续 增长 ， 
主导 公司 将 成 为 世界 范围 内 的 主导 公司 ， 以 及 每 股 股价 将 有 大 幅度 的 增 
长 。 但 我 就 是 无 法 预计 类 似 可 口 可 乐 公 司 的 这 种 情况 。 7 

芒 格 让 我 要 关注 一 家 有 巨大 收益 增长 能 力 的 大 型 公司 的 优点 ， 但 你 必 
须 首先 确定 这 的 确 是 一 家 有 着 巨大 收益 增长 能 力 的 大 型 公司 ， 而 不 是 像 德 
州 仪器 公司 或 宝丽来 那样 ， 其 收益 能 力 都 是 假设 的 。 人 


巴菲特 曾经 向 通用 食品 公司 总 裁 史 密斯 .菲利普 (Smith Philip ) 解释 为 
什么 在 没有 人 对 该 公司 感 兴趣 的 情况 下 ， 他 打算 买 进 该 公司 股票 : 


贵 公 司 有 着 深入 人 心 的 品牌 ， 你 们 的 售 价 仅 相当 于 收益 的 3 倍 ， 而 其 他 
食品 公司 的 售 价 是 其 收益 的 六 七 倍 。 此 外 ， 你 们 拥有 充裕 的 现金 ， 如 果 你 
不 知道 该 如 何 处 理 这 些 现金 的 话 ， 就 交 给 我 们 处 理 吧 。 “> 


事实 上 ， 通 用 食品 被 菲利普 莫 里 斯 公司 收购 后 ， 又 被 并 入 了 卡 夫 食 品 


公司 (Kraft Food ) 。 菲 利 普 : 莫 里 斯 公司 现在 名 为 阿尔 特 里 亚 公司 
(Altria ) 。 


对 于 优秀 公司 的 定义 是 能 持续 25 年 或 30 年 保持 优良 业绩 。 S 

购买 业绩 优秀 的 公司 股票 的 理由 之 一 是 一 旦 买 入 ， 投 资 者 便 可 坐 享 其 
成 了 ， 相 信 公 司 的 经 理会 各 司 其 职 ， 把 工作 做 好 。1973 年 ， 巴 菲 特 已 经 拥 
有 介 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 相当 比重 的 股票 ， 以 及 伊利 诸 伊 州 的 一 家 银行 、 奥 
马 哈 的 一 家 周报 ， 并 开始 对 6 家 保险 公司 、 一 家 女性 服饰 连锁 店 和 一 家 糖果 
公司 感 兴 趣 。 然 而 ， 他 这 样 告诉 记者 一 一 显然 并 不 是 为 了 自 夸 : 


我 几乎 可 以 两 手 插 在 口袋 里 ， 什 么 都 不 用 做 ， 我 的 生活 很 悠 采 。 


237 
告诉 为 我 们 公司 工作 的 每 一 个 人 ， 和 要 想 成 功 ， 只 需 做 两 件 事情 。 第 
一 ， 站 在 股东 的 立场 思考 ; 第 二 ， 马 上 宣布 坏 消 息 ， 因 为 我 们 没有 理由 担 
心 好 消息 。 38 


保证 投资 的 质量 
拥有 希望 之 星 的 一 小 部 分 比 拥有 一 颗 人 造 钻石 的 全 部 要 好 得 多 。 
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从 孩提 时 代 出 版 了 一 份 名 为 《 马 夫 的 选择 》 的 内 部 情报 开始 ， 巴 菲 特 
就 表现 出 他 对 于 赛马 的 兴趣 : 


在 赛马 比赛 中 有 速度 主 裁 判 和 等 级 主 裁判 。 速 度 主 裁判 说 你 要 试 着 计 
算出 这 匹 马 能 跑 多 快 ， 而 等 级 主 裁判 说 一 匹 身价 1 万 美元 的 马上 衣 定 要 比 身价 
6000 美 元 的 马 跑 得 快 。 格 雷 厄 姆 说 :“ 买 进 价 格 足 够 低 的 股票 ， 它 肯定 能 让 
你 赚 到 钱 。” 他 的 观点 恰好 与 速度 主 裁判 的 观点 不 谋 而 合 。 而 另 一 些 人 
说 :“ 买 进 业 绩 最 好 的 那 家 公司 的 股票 ， 它 肯定 能 让 你 赚 到 钱 。” 则 他 的 观 
点 恰好 与 等 级 主 裁判 的 观点 相同 。 “Ol! 

[1] 希望 之 星 是 一 颗 世界 上 现存 最 大 的 蓝 色 钻石 。 一 一 译 者 注 


[2] 巴菲特 一 开始 就 像 一 位 “速度 主 裁判 ”， 认 为 要 买 价格 低 的 股票 ， 但 后 来 
逐渐 演变 为 “等 级 主 裁判 ”， 认 为 要 买 质量 好 的 股票 。 


HR fas 
当 被 问 及 他 如 何 看 待 垃 圾 债券 时 ， 巴 菲 特 回答 道 : 
我 想 它们 就 像 它们 的 名 字 一 样 ， 是 一 堆 垃圾 。 241 


后 来 ， 有 人 问 他 为 什么 在 1983 年 和 1984 年 ， 共 买 进 1.39 亿 美元 华盛顿 
公共 电力 服务 公司 发 行 的 垃圾 债券 ( WPPSS 债 券 或 WHOOPS 债 券 ) ， 而 当 
时 这 些 债券 的 信用 等 级 说 明 它们 已 经 有 很 大 的 风险 。 趾 对 此 ， 巴 菲 特 回答 
如 下 : 


我 们 并 不 是 根据 信用 评级 做 出 判断 。 如 果 我 们 想 让 穆 迪 和 标准 普尔 主 
宰 我 们 的 钱 的 话 ， 还 不 如 直接 把 钱 交 给 他 们 经 营 好 了 。 


从 那 以 后 ， 巴 菲 特 还 曾 投资 于 雷诺 效 - 纳 贝斯 克 公 司 (RIR 
Nabisco), ARNHEMS An Eht (Texaco), REAIS 
逊 等 公司 的 垃圾 债券 。 


我 不 是 工程 师 ， 我 甚至 不 知道 为 什么 我 一 按 开 天 灯 就 会 之 。 但 我 知道 
如 何 选择 垃圾 债券 。 


在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 2002 年 的 年 度 信 件 中 ， 巴 菲 特 解 释 说 在 肝 些 方 
面 投资 股票 和 投资 垃圾 债券 是 有 相似 之 处 的 : 


这 两 种 投资 活动 都 要 求 我 们 进行 价格 -价值 之 间 的 计算 权衡 ， 还 要 从 众 
多 证 券 中 挑选 出 少数 几 只 拥有 诱 人 的 收益 /风险 比 的 证 券 。 


然而 ， 他 对 这 两 种 不 同类 型 的 投资 有 着 截然 不 同 的 预期 。 他 希望 所 有 
的 股票 投资 都 能 获得 利润 ， 但 对 于 垃圾 债券 投资 却 不 抱 有 这 样 的 奢望 : 


购买 垃圾 债券 ， 意 味 着 我 们 在 和 一 些 边缘 公司 打交道 。 这 些 公司 通常 
过 度 负债 ， 并 经 常 属于 一 些 资本 回报 率 低 的 产业 。 此 外 ， 管 理 层 的 素质 有 
时 也 令 人 担忧 ， 管 理 层 的 利益 甚至 可 能 直接 与 债权 人 的 利益 对 立 。 因 此 ， 
我 们 预期 垃圾 债券 投资 偶尔 会 使 我 们 蒙受 巨大 损失 。 但 到 目前 为 止 ， 在 这 
一 方面 我 们 的 表现 还 是 相当 不 错 的 。 


蕊 格 解释 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 拥有 许多 固定 收益 的 债券 投资 ， 有 些 是 
伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 直接 买 进 的 ， 有 些 是 其 保险 子 公 司 买 进 的 。 他 并 不 反 


对 巴菲特 投资 于 这 些 被 称 为 “垃圾 ”的 东西 。 


芒 格 说 :“ 只 要 巴菲特 想 要 那么 做 ， 我 都 很 乐于 看 到 他 能 实践 他 的 想 
法 。 而 且 这 些 年 来 我 们 已 经 通过 投资 垃圾 债券 获得 数 亿 美元 的 税 前 收益 ， 
并 没有 承受 太 多 的 风险 或 陷入 窘境 。 因 此 我 们 会 坚持 这 项 特别 的 投资 项 
目 。 » 245 


[1] 这 些 债券 最 终 并 没有 违约 ， 反 而 提供 了 16.3% 的 固定 、 免 税收 益 率 ， 为 
巴菲特 带 来 年 均 2270 万 美元 的 回报 。 


评估 特许 权 的 价值 


巴菲特 把 特许 权 价 值 描 述 为 环绕 公司 这 座 城 堡 四 周 的 护城河 。 他 用 吉 
列 趾 作为 例子 来 说 明 这 一 点 : 


每 年 全 球 大 约 消耗 200 亿 ~ 210 亿 片 剃 须 刀 片 ， 其 中 30% 都 是 吉 列 生产 
的 ， 但 从 价值 上 看 ， 吉 列 占 到 60%。 吉 列 在 一 些 国家 一 一 斯 堪 的 纳 维 亚 半 
岛 局 和 墨西哥 的 市 场 占 有 率 高 达 90%。 如 今 ， 只 要 提 到 剃 有 项， 你 脑海 里 浮 
现 的 必然 是 这 家 公司 ， 一 家 一 直 致 力 于 研发 更 好 的 剃 须 刀 ， 创 新 分 销 力 
量 ， 同 时 在 消费 者 心目 中 占有 一 定 地 位 的 公司 .……. 你 知道 ， 剃 须 是 你 每 天 
要 做 的 事情 一 一 也 是 我 希望 你 每 天 要 做 的 事情 一 如果 你 每 年 在 刀片 上 仅 
花 20 美 元 的 话 ， 你 会 得 到 可 怕 的 剃 须 体 验 。 如 今 人 们 不 倾向 于 改变 他 们 所 
熟悉 的 一 切 ， 包 括 吉 列 的 刀片 。 ““?° 


你 只 要 想到 在 你 睡觉 时 全 球 有 大 约 25 亿 男性 的 胡须 在 生长 ， 你 就 能 安 
然 入 睡 。 我 想 吉 列 的 所 有 员工 都 不 会 有 睡眠 问题 。 


如 果 你 还 未 通过 吉 列 的 例子 理解 特许 权 的 概念 ， 那 么 请 结合 好 时 巧 克 
力 的 例子 加 以 理解 : 


如 果 你 走 进 商店 想 买 点 巧克力 ， 但 他 们 说 :“ 我 们 没有 好 时 巧克力 ， 只 
有 这 种 没有 商标 的 、 老 板 推荐 的 巧克力 。” 如 果 你 宁愿 穿 过 这 整 条 街 去 买好 
时 巧克力 ， 或 者 宁愿 多 付 5 美 分 也 要 买好 时 巧克力 ， 而 不 买 那些 没有 商标 的 
巧克力 ， 那 么 你 的 行为 就 体现 了 特许 权 的 价值 。 


在 情人 之 间 ， 很 多 情况 下 便宜 的 价格 并 不 重要 : 
你 知道 ， 他 们 绝 不 会 在 情人 节 那 天 回 到 家 说 : “亲爱 的 ， 这 是 两 磅 巧 克 
力 ， 很 便宜 。” 在 这 里 价格 便宜 并 没有 用 。 © 
_ 可口 可 乐 公司 拥有 世界 上 最 强大 的 、 令 其 他 公司 望尘莫及 的 特许 权力 
=: 


如 果 你 在 一 生 之 中 能 偶然 想到 一 个 与 某 家 公司 有 天 的 好 点 子 ， 你 无 疑 
是 幸运 的 。 这 家 ( 可口可乐 ) 公司 是 世界 上 最 大 、 最 好 的 公司 ， 拥 有 世界 
上 最 强大 的 品牌 ， 销售 价格 适中 ， 普 遍 受 到 欢迎 一 一 在 所 有 国家 ， 人 均 消 
费 可 口 可 乐 的 数量 几乎 每 年 都 在 增加 。 没 有 任何 一 种 其 他 商品 能 做 到 像 它 


AMI, °° 
特许 权力 量 筑 就 的 “护城河 ”提供 了 强 有 力 的 保护 : 
若 可 口 吕 乐 公司 被 兼并 ， 其 震撼 力 不 亚 于 珍珠 港 事 件 。 “1 


巴菲特 曾 不 止 一 次 从 投资 那些 面临 严重 财务 困难 但 特许 权 价 值 并 未 受 
到 影响 的 公司 中 获 益 : 


这 与 1963 年 年 底 遭 受 “ 色 拉 油 丑闻 ?#J 击 的 美国 运通 的 情况 类 似 。 这 一 
打击 并 没有 影响 运通 公司 所 签发 的 旅行 支票 或 信用 卡 的 权限 。 这 一 丑闻 可 
BER SIA SMa Tine , (RSAC) , ERAT SAT , Mm 
赁 < 运通 ”这 一 品牌 就 值 许多 钱 。 


没有 任何 疤 资 产 的 政府 雇员 保险 公司 也 值 很 多 钱 ， 当 我 买 下 该 公司 
时 ， 有 人 预计 它 第 二 天 就 会 倒闭 ， 因 为 它 没有 任何 净 资 产 ， 中 但 我 对 它 即 
将 市 来 的 邹 资 产 很 满意 。 事 实 上 ， 许 多 拥有 该 公司 股份 的 保险 公司 为 它 提 
HRY Par, 全 


巴菲特 已 经 对 这 些 特 许 权 失去 了 兴趣 。 他 曾经 是 雷诺 效 - 纳 贝斯 克 公 司 
雷诺 烟草 公司 的 所 有 者 ) 的 最 大 股东 ， 但 他 在 20 世 纪 80 年 代 早期 便 出 售 
了 这 些 股 票 。 虽 然 据 说 他 并 未 反对 所 罗 | ] 兄 弟 公 司 在 1988 年 对 雷诺 兹 - 纳 贝 
dn , 但 他 拒绝 加 入 所 罗 |] 兄 弟 公司 的 这 一 投资 行为 。 据 报 
J, 曾经 小 : 


会 告诉 你 我 为 什么 喜欢 烟草 行业 。 一 支 烟 的 生产 成 本 只 有 1 美 分 ， 售 
价 却 高 达 1 美 元 ， 而 且 烟 能 使 人 上 瘾 ， 因 此 这 一 行业 拥有 令 人 难以 置信 的 品 
牌 忠诚 度 。 “中 


[1] 2004 年 ， 吉 列 并 入 宝洁 公司 ， 使 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 拥有 3% 的 宝洁 股 


份 。 

[2] 瑞典 、 挪 威 、 上 丹麦、 冰岛 的 泛称 。 一 一 译 者 注 

[3] 1976 年 ， 由 于 发 展 过 快 ， 政 府 雇员 保险 公司 经 历 了 挫折 : 公司 的 扩展 超 
过 了 市 场 的 容量 。 在 巴菲特 收购 该 公司 后 ， 它 逐渐 复原 。 

[4] 巴菲特 后 来 澄清 ， 上 述 言论 是 他 引用 了 别人 的 话 ， 他 认为 这 段 话 是 有 讽 
RSR. Am, CREARA, 


重视 价格 机 制 的 力量 


巴菲特 解释 说 ， 一 家 好 的 公司 偏好 价格 的 灵活 性 。 价 格 的 力量 是 与 特 
许 权 价值 紧密 联系 在 一 起 的 : 

如 果 你 拥有 时 思 糖 果 公 司 ， 你 会 对 着 镜子 说 :“ 镜 子 镜子 ， 我 器 你 ， 今 
年 秋天 糖果 的 定价 该 为 多 少 呢 ? ”镜子 说 :“ 定 价 可 以 再 高 一 些 。” 这 是 一 家 
业绩 良好 的 公司 。“* 


1986 年 ， 巴 菲 特 预言 由 于 在 定价 方面 处 于 弱势 ， 电 视 行业 将 会 四 面 楚 
aK: 

从 本 质 上 来 说 ， 许 多 年 前 ， 电 视 拥有 许多 尚未 使 用 的 价格 力量 ， 但 它 
们 如 今 已 经 被 使 用 殖 尽 。 因 此 ， 该 行业 对 于 价格 的 影响 力 已 经 不 可 同日 而 
语 。 我 没有 看 到 有 线 电视 行业 实现 超越 通货 膨胀 率 的 飞速 收入 增长 ， 但 在 
过 去 的 许多 年 里 ， 它 们 曾经 拥有 这 种 能 力 ， 甚 至 曾 有 人 据 此 乐观 地 预期 有 
线 电视 将 发 展 成 为 人 们 生活 的 一 部 分 。 但 如 今 ， 你 看 到 一 切 都 发 生 了 改 
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寻找 拥有 廉价 流动 资金 的 公司 ( 然后 要 对 这 家 公司 进 
行 正确 的 定位 ) 


巴菲特 很 早 便 知道 保险 公司 的 利润 是 建立 在 对 为 应 付 保险 赔付 而 募集 
的 保费 进行 出 色 投 资 的 基础 之 上 的 。 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 旗下 所 有 保险 公司 这 
一 流动 资金 的 总 额 大 约 为 65 亿 美元 ， 其 中 有 30 亿 美元 是 由 如 今 伯 克 希 尔 - 哈 
撒 韦 全 资 拥 有 的 政府 雇员 保险 公司 提供 的 。 这 些 朵 置 资 金 并 不 属于 伯 克 希 
尔 - 哈 撒 韦 ， 但 它 有 权 使 用 这 些 资金 。 


一 些 证 券 分 析 师 认为 仅仅 按照 其 账面 价值 考虑 保险 公司 的 价值 是 一 个 
巨大 的 错误 ， 因 为 忽略 了 这 些 流动 资金 的 价值 。 


巴菲特 发 现 其 他 一 些 公司 也 存在 流动 资金 : 


在 倒闭 之 前 ， 赣 筹 印花 公司 (Blue Chip Stamp ) 曾经 是 一 家 拥有 大 量 
流动 资金 的 公司 。 它 的 钱 放 在 哪里 ? 难道 都 藏 到 保险 箱 里 了 吗 ? 我 不 知 
道 。( 在 20 世 纪 五 六 十 年 代 时 ， 印花 交易 就 像 去 杂货 店 购 物 一 样 普遍 ,但 
后 来 这 一 交易 不 得 不 让 位 于 息 票 以 及 其 他 一 些 新 的 投资 工具 。 然 而 ， 在 蓝 
筹 印花 公司 倒闭 之 前 ， 巴 菲 特 已 经 通过 运用 该 公司 的 流动 资金 进行 投资 ， 
获得 了 丰厚 的 利润 。 ””) 


FESEM 


房 地 美 公司 是 一 家 私营 的 公共 事业 公司 ， 为 住房 抵押 品 提 供 二 级 市 
场 。 房 地 美 公司 和 它 的 兄弟 代理 公司 房 利 美 公司 ( 美国 联邦 国民 抵押 贷款 
2a 控制 了 这 一 业务 90% 的 市 场 ， 形 成 了 一 个 由 两 家 公司 垄断 的 卖方 市 
D: 


这 是 仅 次 于 单 头 垄断 的 好 事情 。 2° 


报 业 是 一 个 令 人 觉得 不 可 思议 的 行业 。 这 是 少数 几 个 自然 形成 有 限 垄 
断 的 行业 之 一 。 显 然 ， 报 纸 必须 和 其 他 一 些 媒体 形式 进行 竞争 ， 但 这 些 竞 
争 都 不 如 各 家 报纸 之 间 的 竞争 来 得 激烈 。 如 果 我 让 你 找 出 另 一 个 像 这 样 的 
行业 ， 我 想 你 应 该 找 不 到 。 “站 


《水 牛 城 晚报 》 和 竞争 对 手 加 急 快 递 之 间 爆 发 了 发 行 战争 ， 在 此 期 
间 ， 后 者 提起 诉讼 ， 指 控 巴 菲 特 的 报纸 执行 限 价 。 他 们 手中 的 把 柄 是 据说 
巴菲特 曾经 说 过 拥有 一 家 垄断 的 报纸 就 像 拥 有 一 座 可 以 任意 收费 的 桥梁 。 
当 他 们 向 法 庭 陈述 这 一 言论 时 ， 巴 菲 特 说 : 


我 是 说 ， 在 一 个 通货 膨胀 盛行 的 时 期 ， 如 果 一 座 桥梁 可 以 任意 收费 的 
话 ， 它 是 值得 拥有 的 投资 。“®" 

反方 律师 问 他 为 什么 ， 巴菲特 回答 道 : 

因为 通过 收费 ， 你 已 经 摊 销 了 自己 的 资本 成 本 。 你 以 过 去 的 美元 成 本 
建造 了 这 座 桥 ， 而 不 需要 不 断 地 对 这 座 桥梁 进行 翻修 。 “1 
[1] 巴菲特 在 1986 年 发 表 了 上 述 言论 。 因 为 人 口 统计 和 和 零售 业 发 生 了 重大 变 
化 ， 以 及 请 如 互联 网 之 类 的 新 的 竞争 媒体 的 出 现 及 繁荣 ,巴菲特 把 报 业 归 


So ee , 紧 接着 便 对 收购 新 的 报 业 公 司 彻底 失 
了 兴趣 。 


寻找 以 所 有 者 立场 思考 的 经 理 


我 总 是 假设 整 家 公司 都 属于 我 一 个 人 人。 如果 管理 层 能 像 我 这 样 考虑 问 
题 的 话 ， 那 么 这 就 是 我 喜欢 的 管理 层 。 “0 

最 好 的 CEO 热 爱 经 营 管理 公司 ， 而 不 喜欢 参加 商业 圆桌 会 议 或 在 奥 十 
斯 塔 国家 高 尔 夫 球 俱 乐 部 打 高 尔 夫 。 3 

巴菲特 经 常 说 因为 他 不 是 糖果 销售 、 百 科 全 书 出 版 或 服装 业 、 鞋 业 
( 所 有 这 些 都 是 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 拥有 的 公司 ) 的 专业 人 士 ， 所 以 他 希 
望 他 的 经 理 都 是 这 些 方面 的 专 才 。 关 于 对 鞋 类 制造 商 、 主 要 皮革 采购 商 
一 布朗 鞋 业 ( H.H.Brown ) 的 收购 ,巴菲特 说 : 

他 们 布朗 鞋 业 的 管理 层 ) 都 是 专业 人 士 ， 公 司 的 方向 只 要 稍微 出 现 
偏离 ， 他 们 马上 就 能 发 觉 。 “%“ 


EISAABS , Ayo eas 


我 们 的 结论 是 ， 只 有 在 极 少 数 例外 情况 下 ， 声 名 显赫 的 管理 层 能 使 一 
家 因 经 济 基础 差 而 闻名 的 公司 起 死 回 生 一 一 他 们 很 难 改变 公司 的 现状 。 

我 喜欢 的 公司 应 该 是 一 个 即使 没 人 管理 ， 也 能 赚钱 的 公司 。 这 是 我 欧 
FREAK AYA], 70° 


避免 制度 性 强制 〈 公司 的 “ 旅 鼠 行动 ” 4 倾向 ) 


对 于 领导 者 求 贤 知 渴 的 公司 来 说 ， 即 便 是 恩 春 的 领导 者 ， 也 能 迅速 得 
到 部 下 的 支持 。 “0 


如 果 你 才能 平庸 ， 但 在 董事 会 有 许多 朋友 ， 情 况 就 与 训练 足球 队 完 全 
不 同 了 。 如 果 足 球 队 教 练 最 终 训 练 出 了 11 个 在 球场 上 不 知 所 谓 的 家 伙 ， 他 
肯定 会 丢掉 工作 ， 但 董事 会 成 员 不 会 因为 他 们 雇用 了 一 位 平庸 的 CEO 而 失 
去 工作 。 因 此 对 于 董事 会 成 员 来 说 ， 适 用 于 其 他 工作 岗位 的 这 种 自动 淘汰 
机 制 是 不 起 作用 的 。 


[1] 旅 刀 行动， 比喻 人 们 非 理 性 的 从 众 行为 。 一 一 译 者 注 


偏 受 那 些 回 购 目 己 股票 的 公司 


当 某 家 公司 的 股票 在 市 场 上 以 低 于 内 在 价值 的 价格 交易 时 ， 巴 菲 特 说 
对 于 该 公司 来 说 ， 最 好 的 投资 方式 之 一 就 是 买 回 自己 的 股票 。 这 是 否 意 味 
着 当 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 股价 跌 到 低 于 其 内 在 价值 时 ， 巴菲特 会 回 购 伯 
克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 的 股票 呢 ? 对 此 ， 他 说 : 


如 果 这 么 做 是 有 意义 的 ， 我 会 买 进 们 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 股票 ， 但 前 
提 是 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 股价 要 比 其 他 我 感 兴 趣 的 股票 的 价格 更 便宜 。 
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不 要 害怕 多 元 化 投资 
多 元 化 投资 是 对 于 无 知 的 一 种 保护 。 但 它 对 于 那些 知道 自己 在 做 什么 
的 人 来 说 ， 几 乎 没有 意义 。 7” 


世界 上 许多 巨额 财富 都 是 通过 对 某 家 业绩 突出 公司 的 集中 投资 形成 
的 。 如 果 你 了 解 这 家 公司 ， 就 没有 必要 再 对 其 他 许多 公司 进行 投资 。“” 


巴菲特 引用 了 百老汇 的 舞台 总 监 比 利 :罗斯 的 话 来 解释 多 元 化 投资 的 困 
YE : 
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个 272. 
Io 


进行 长 期 投资 


巴菲特 对 短期 投资 深恶痛绝 ， 因 此 他 曾经 建议 对 时 间 短 于 1 年 的 股票 交 
易 利润 征收 100% 的 税 。“” 


芒 格 和 我 都 希望 能 长 期 持 有 我 们 手中 的 股票 。 但 事实 上 ， 正如 你 们 所 
看 到 的 ， 芒 格 和 我 都 很 老 了 ， 我 们 不 知道 我 们 的 后 继 者 会 怎么 处 置 这 些 股 
Æ 274 

我 们 喜欢 收购 公司 ， 不 喜欢 出 售 公司 ， 我 们 希望 这 种 状态 能 一 直 延 
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我 们 将 长 期 持 有 绝 大 多 数 我 们 大 量 持 股 的 股票 。 我 们 投资 决策 的 成 效 
将 取决 于 公司 在 这 段 时 期 内 的 经 营业 绩 ， 而 不 是 取决 于 该 公司 股票 某 日 在 
股市 上 的 表现 。 正 如 在 收购 整 家 公司 时 ， 仅 仅 关注 其 短期 前 景 是 轧 台 的 那 
样 ， 我 们 认为 在 购买 公司 的 一 小 部 分 即 普通 股 时 ， 被 公司 近期 的 预期 收益 
所 迷惑 同样 也 是 缺乏 全 面 性 的 。““ 


巴菲特 不 仅仅 自己 关注 长 期 投资 的 结果 ， 他 还 希望 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 的 
股东 能 尽 可 能 长 期 地 持 有 他 们 的 股票 : 


如 果 我 拥有 一 家 俱乐部 或 者 在 一 座 教堂 中 布道 ， 我 不 会 用 与 会 人 员 或 
俱乐部 成 员 变 动 的 频繁 程度 来 衡量 自己 的 成 功 。 我 更 愿意 看 到 没有 人 愿意 
离开 座位 ， 这 样 就 不 会 有 空余 的 位 置 提供 给 其 他 人 。 27 

他 认为 可 以 用 这 样 的 方式 来 考虑 是 否 收购 一 家 公司 : 

一 开始 ， 这 有 点 像 一 段 罗曼 史 。 你 必须 要 花 一 些 时 间 和 不 同 的 女孩 相 
处 ， 然 后 ， 你 会 找到 你 的 初恋 。 后 来 ， 最 重要 的 时 刻 来 临 了 ， 你 们 终于 走 
到 了 一 起 。 但 第 二 天 ， 你 会 不 会 开始 考虑 如 果 有 人 出 2 倍 甚至 3 倍 的 价格 ， 
HEBERT Cle? ”7 

巴菲特 说 自己 是 瑞 普 ; 凡 . 温 克 尔 式 1 的 投资 者 : 

我 将 持 有 股票 的 期 限 设 定 为 : 永远 。 ?7 

成 


[1] 瑞 普 : 凡 : 温 克 尔 是 美国 文学 之 父 华 


Sime) BREAD ,A-K , HA TRENT , WAZ 
近 的 赫 德 条 河畔 将 吉尔 山上 去 打 猫 。 他 遇 到 当年 发 现 这 条 河 的 赫 德 条 船长 
及 其 伙伴 ， 在 喝 了 他 们 的 仙 酒 后 ， 就 睡 了 一 觉 。 醒 后 下 山 回 家 ， 才 发 现 整 
整 20 年 过 去 了。 一 一 译 者 注 
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股票 投资 很 简单 ， 你 所 要 做 的 只 是 以 低 于 公司 内 在 价值 的 价格 买 进 那 
些 优秀 的 、 拥 有 正直 、 精 干 的 管理 层 的 公司 的 股票 。 然后 ， 你 只 要 一 直 持 
有 该 公司 的 股票 就 可 以 了 。 


巴菲特 说 ， 或 者 你 可 以 遵循 威 尔 有 罗杰斯 的 方法 。 罗 杰 斯 说 ， 在 买 进 一 
只 股票 之 前 要 认真 研究 市 场 “然后 ， 当 股价 上 涨 到 你 买 入 价 的 两 倍 时 ， 把 
它 抛 掉 ”。 但 如 果 股价 没有 上 涨 到 你 买 入 价 的 两 倍 ， 你 该 怎么 办 呢 ? 罗杰斯 
说 :“ 不 要 买 进 那 些 股价 不 能 上 涨 至 买 入 价 两 倍 的 股票 。 ”2" 


当 你 因为 追随 巴菲特 的 投资 脚步 而 变 得 富有 了 时， 请 回 
馈 什 会 


使 巴菲特 和 他 的 朋友 、 同 事 与 众 不 同 的 品质 之 一 就 是 他 们 对 于 社会 责 
任 的 态度 。 
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由 于 投资 现代 生产 设施 所 获得 的 实际 资本 的 巨大 增加 ， 应 该 有 助 于 市 
来 经 济 往 利 的 巨大 改善 。 如 果 更 多 的 劳动 力 、 更 大 的 消费 者 需求 以 及 政府 
的 重大 承诺 未 能 创造 并 利用 整个 产业 所 拥有 的 昂贵 的 、 新 的 资本 资产 的 
话 ， 则 其 唯一 的 后 果 便 是 巨大 的 挫折 。 这 是 俄罗斯 人 和 洛克 菲 勒 家 族 都 非 
常理 解 的 一 种 天 系 。 对 于 这 种 天 系 的 正确 理解 及 运用 ， 使 联邦 德国 和 日 本 
取得 了 令 人 瞩目 的 成 功 。 非 常 高 的 资本 积累 率 使 得 这 两 个 国家 在 提高 生活 
水 平 的 速度 方面 远 远 超过 了 我 们 ， 即 使 我 们 仍然 拥有 超级 大 国 的 地 位 。“” 


虽然 一 些 投资 者 能 利用 杠杆 收购 从 中 获 利 ， 但 对 于 社会 来 说 ， 它 并 不 
总 是 件 好 事 。 首 当 其 冲 的 便 是 : 用 债务 取代 权益 会 减少 公司 的 纳税 ， 而 公 
司 的 纳税 能 为 社会 公共 事业 提供 资金 。 


如 今 当 你 读 到 有 关 布 恩 : 皮 肯 斯 、 吉 米 : 故 德 史密斯 及 其 全 体 员 工 的 书 
时 ， 你 会 发 现 他 们 一 直 在 谈论 如 何 为 股东 创造 价值 。 事 实 上 ， 他 们 不 是 在 
创造 价值 ， 而 只 是 把 这 些 价值 从 社会 转移 到 股东 手 上 。 这 可 能 是 件 好事 ， 
也 可 能 是 件 坏事 ， 但 不 管 怎 么 说 ， 都 不 是 在 创造 价值 一 一 它 不 像 亨利 ` 往 特 
发 明了 汽车 或 像 雷 克 洛 克 发 现 了 如 何 比 别 人 卖 出 更 多 汉堡 包 的 诀 穿 那 样 真 
正 为 社会 创造 价值 .…… 最 近 几 年 ， 一 些 熟 知 游戏 规则 的 人 接二连三 地 对 一 
些 公 司 进行 收购 。 这 意味 着 每 一 位 公民 必须 为 政府 所 提供 的 所 有 产品 和 服 
务 多 支付 一 些 钱 。 78 


当 报 酬 与 付出 不 成 比例 时 ， 你 会 怎么 做 


还 有 一 些 人 和 巴菲特 一 样 ， 对 于 社会 公众 的 安全 、 健 康 、 幸 往 和 福利 
做 出 了 重要 的 贡献 ， 但 他 们 获得 的 回报 要 低 于 他 们 的 付出 ， 对 此 ， 巴 菲 特 


说 : 
这 个 社会 给 予 我 的 奖励 远 远 超出 我 为 它 所 付出 的 一 切 。 “34 


我 个 人 认为 我 所 取得 的 成 就 中 相当 大 一 部 分 应 归功 于 社会 。 如 果 你 让 
我 身 处 孟加拉 国 、 秘 鲁 或 其 他 一 些 国家 ， 你 就 会 发 现 我 的 天 赋 在 不 正确 的 
土壤 上 ， 所 取得 的 成 就 到 底 有 多 大 一 一 可 能 30 年 后 ， 我 仍 在 艰苦 备 斗 。 因 
为 我 所 处 的 市 场 体系 恰好 是 一 个 报酬 与 付出 不 成 比例 的 体系 ， 即 使 强悍 如 
迈克 . 泰 森 也 无 法 适应 这 一 切 。 如 果 在 美国 ， 泰 森 10 秒 之 内 击 倒 对 手 能 赚 
1000 万 美元 的 话 ， 则 在 这 些 国家 能 赚 到 钱 远 远 不 止 1000 万 美元 ; 如 果 你 能 
击 出 一 个 好 球 ， 他 们 也 会 支付 更 多 的 钱 ; 但 如 果 你 是 一 位 杰出 的 教师 ， 他 
们 不 会 支付 很 高 的 报酬 ; 如 果 你 是 一 位 非常 敬业 的 护士 ， 他 们 也 不 会 支付 
很 高 的 薪水 。 现 在 ， 还 需要 我 举 出 一 些 和 这 些 国 家 类 似 的 价值 体系 吗 ?我 
想 不 需 要 了 ， 我 并 不 认为 你 能 在 这 样 的 体系 下 取得 成 功 。 但 我 坚持 认为 当 
你 得 到 市 场 体系 的 正确 对 待 时 ， 即 市 场 体系 由 于 你 某 项 特殊 的 天 赋 一 一 这 
项 天 赋 可 能 是 由 于 你 的 声 线 迷人 ， 每 个 人 都 愿意 为 聆听 你 在 电视 上 或 其 他 
地 方 演唱 付 钱 一 一 慷慨 地 给 予 你 购买 商品 和 服务 的 能 力 时 ， 我 认为 社会 对 
给 予 你 的 这 些 钱 拥有 求 偿 权 。 °° 


我 不 会 对 金钱 有 罪恶 感 。 我 看 待 金钱 的 方式 是 认为 自己 拥有 的 金钱 代 
表 着 社会 签发 的 、 金 额 巨大 的 、 代 表 着 “ 求 偿 权 ” 的 支票 。 我 可 以 把 这 些 钱 
用 于 消费 。 如 果 我 想 这 么 做 的 话 ， 在 我 的 余生 ， 我 完全 可 以 雇用 1 万 个 人 ， 
每 天 除了 为 我 的 画 涂 上 颜色 外 什么 都 不 做 。 我 们 国家 的 国民 生产 总 值 将 会 
增加 ， 但 这 一 产 出 的 效用 为 零 ， 而 我 的 这 一 行为 可 能 会 使 这 1 万 个 人 无 法 从 
事 苹 滋 病 相关 研究 、 教 学 或 护理 工作 。 因 此 ， 我 不 会 这 么 做 ， 不 会 滥用 这 
些 “ 求 偿 权 ”支票 。 事 实 上 ， 我 打算 在 我 和 妻子 去 世 后 ， 把 所 有 这 些 “ 求 偿 
权 ” 支 票 都 用 于 捐助 慈善 事业 。“” 


在 他 为 奥马 哈 房地产 大 亭 彼 得 . 基 维 所 写 的 颂 词 中 ， 巴 菲 特 给 出 了 另 一 
个 关于 如 何 使 用 “ 求 偿 权 ”支票 的 例子 ( 巴菲特 敬重 基 维 ， 因 为 他 对 于 自己 
这 些 的 “ 求 偿 权 ” 支 票 非常 节约 ， 把 他 相当 大 比重 的 资产 一 一 价值 2000 万 美 
元 的 资产 一 一 留 给 了 慈善 事业 ) : 


若 一 个 人 的 支出 少 于 收入 的 话 ， 他 实际 上 在 为 未 来 积蓄 “ 求 偿 权 ” 支 
票 。 但 可 能 在 后 来 的 某 一 天 ， 他 会 背道而驰 ， 消 费 超过 收入 ， 从 而 不 断交 
现 他 原来 积蓄 的 “ 求 偿 权 ”支票 ; 或 者 他 会 一 直 恪 守 自己 原来 的 坚持 ， 把 这 
些 积蓄 的 “ 求 偿 权 ” 支 票 传 给 其 他 人 一 一 可 能 是 在 自己 的 有 生 之 年 以 捐赠 的 
形式 转让 给 他 人 ， 或 者 是 在 自己 去 世 后 以 遗产 的 形式 转让 给 他 人 。 


而 另 一 个 截然 相反 的 例子 是 威廉 ' 伦 道夫 . 赫 斯 特 O ， 他 耗 尽 其 毕生 积 
蓄 建 造 和 维护 位 于 圣 西 蒙 的 赫 氏 古 堡 。 赫 斯 特 就 像 法 老 为 自己 建造 金字 塔 
一 样 ， 大 兴 士 木 ， 调 动 了 大 量 人 力 、 物 力 来 满足 他 个 人 的 享受 ， 远 远 背 
了 整个 社会 的 目标 。 


他 雇用 了 一 大 群 人 来 迎合 自己 一 时 的 兴致 。 例 如 他 在 圣路易斯 - 奥 比 斯 
保 (San Luis Obispo ) 雇用 的 员工 必须 花费 一 生 之 中 的 大 部 分 时 间 为 他 私 
人 动物 园 里 的 北极 能 搬运 水 雪 ， 这些 员 工 的 劳动 不 会 生产 出 对 整个 社会 有 
用 的 其 他 商品 和 服务 。“” 


巴菲特 的 朋友 比尔 - 盖 菊 说 他 认为 自己 会 经 营 微软 直到 2008 年 ， 之 后 将 
37 于 如 何 使 用 这 些 财富 。 巴 菲 特 预计 盖 菊 会 把 其 中 一 些 财富 回馈 于 社 


a 


St 


我 想 ， 终 有 一 天 ， 他 会 花 一 些 时 间 思 考 自己 的 慈善 事业 对 于 整个 社会 
的 影响 。 他 的 想象 力 绝 不 允许 他 仅仅 拘泥 于 传统 的 捐赠 形式 。 “3 


[1] 美国 传媒 大 亭 威 廉 - 伦 道夫 : 赫 斯 特 是 世界 上 有 史 以 来 最 豪华 的 私人 住宅 
赫 氏 古 堡 的 主人 。 一 一 译 者 注 


心甘情愿 地 纳税 


对 于 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 1993 年 支付 了 3.9 亿 美元 的 联邦 税 款 ， 巴 菲 
特 是 这 样 解释 的 : 


芒 格 和 我 对 于 这 笔 巨额 税 款 没有 任何 怨言 。 我 们 在 市 场 经 济 中 开展 经 
济 活动 ， 它 对 我 们 的 努力 所 给 予 的 回报 已 经 非常 慷慨 ， 远 远 超出 了 它 给 予 
那些 其 产 出 为 社会 读 来 的 利益 与 我 们 相等 或 甚至 更 多 的 公司 的 回报 。 税 收 
应 该 能 部 分 纠正 这 种 不 平等 。 但 不 管 怎么 说 ， 我 们 的 确 得 到 了 特殊 的 优 


4h 
待 。 289 


巴菲特 曾经 写 道 ， 应 对 持 有 期 在 一 年 以 下 的 证 券 交 易 征收 100% 的 税 
收 ， 若 这 一 税收 适用 于 包括 机 构 投 资 者 在 内 的 所 有 人 的 话 ， 美 国 的 经 济 将 
更 具有 竞争 力 。 因 为 通过 这 一 税收 迫使 投资 者 较为 长 久 地 持 有 股票 ， 美 国 
的 产业 将 会 更 加 稳定 。 


天 于 如 何在 世界 经 济 舞 台中 与 那些 在 产业 生命 周期 长 达 20 年 的 环境 中 
开展 经 营 活 动 的 外 国 决 策 者 竞争 ， 我 们 已 经 讨论 了 很 多 。 为 什么 我 们 不 能 
把 我 们 的 产业 生命 周期 延长 为 至 少 一 年 呢 ? 90 


在 通常 情况 下 ， 芒 格 的 立场 和 巴菲特 是 一 致 的 ， 除 非 这 一 问题 涉及 芒 
格 作为 共和 党 人 的 政治 立场 。 对 此 ， 芒 格 说 :“ 我 喜欢 一 定 程度 的 社会 干预 
(如 税收 、 法 律 ) ， 这 有 助 于 消除 一 些 资本 主义 的 不 平等 ， 但 我 异 恨 任何 
纵容 欺骗 的 社会 体系 。” 例 如 ， 芒 格 说 他 不 主张 对 工人 因 公 致 伤 或 致 残 进行 
赔偿 ， 因 为 很 难 剔 除 那些 伪造 的 索赔 。 “” 


巴菲特 反对 总 统 乔 治 -布什 前 碱 税 收 的 做 法 ， 尤 其 反对 淹 减 遗产 税 ， 把 
这 称 为 是 对 “ 富 人 的 税收 前 碱 "。 相 反 ， 他 支持 曾 减 对 中 低 收入 水 平 居 民 的 
课 税 ， 因 为 这 些 人 才 更 有 可 能 把 钱 用 于 满足 当前 的 、 不 断 缩水 的 需求 ， 以 
此 来 刺激 经 济 。 

我 听 说 了 这 则 有 关 共 和 党 的 消息 ， 说 我 们 的 巨额 财富 太 惊 人 了 ， 但 今 
后 我 们 不 需要 再 背负 巨额 财富 融 来 的 沉重 负担 。 但 这 则 消息 对 我 来 说 并 没 
有 多 大 意义 ， 因 为 我 支付 的 税率 比 我 的 秘书 还 要 低 .…….….. 坦 白地 说 ， 我 认为 
这 太 不 可 思议 了 。 °° 


巴菲特 对 布什 前 减 税 收 政策 的 批判 发 表 在 2003 年 5 月 的 《华盛顿 邮 报 》 
上 。 两 个 星期 后 ， 财 政 部 主管 税收 政策 的 助理 秘书 奥 尔 森 发 表 了 针锋相对 


的 演讲 来 为 这 一 计划 辩护 ， 并 补充 说 道 :“ 必 须 指出 的 是 ， 这 意味 着 擅长 玩 
弄 税法 的 ‘中 西部 圣人 ’， 将 可 以 放心 地 保留 他 全 部 的 收益 。” 


巴菲特 猜测 他 就 是 那 位 “中 西部 圣人 ”。 他 在 写 给 股东 的 接 下 来 的 一 封 
信 中 进行 了 还 击 : 


很 遗憾 ， 我 “玩弄 税法 的 表演 ”不 能 使 我 登 上 卡耐基 音乐 厅 的 舞台 ， 甚 
至 也 无 法 登 上 高 中 独奏 会 的 舞台 。 我 以 你 们 和 自己 的 名 义 宣布 ， 伯 克 希 尔 - 
哈 撒 韦 公司 将 从 其 2003 年 收入 中 拿 出 33 亿 美元 ， 以 纳税 的 形式 送 给 财政 
部 ， 这 一 金额 相当 于 2003 年 所 有 美国 公司 支付 的 所 得 税 总 额 的 2.59%6。 °° 


巴菲特 说 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 市 值 只 占 美 国 股票 市 场 市 值 的 1% , 
但 它 却 是 美国 纳税 最 多 的 10 家 公司 之 一 。 巴 菲 特 以 他 一 贯 的 幽默 来 结束 这 


封 信 : 


不 过 ， 我 还 是 希望 奥 尔 森 女士 能 对 我 过 去 所 做 的 努力 给 予 一 些 赞许 。 
回想 1944 年 ， 当 我 还 是 一 个 年 仅 13 岁 的 送 报 生 时 ， 第 一 次 申报 所 得 税 ， 整 
份 1040 表 只 有 3 页 ， 在 减 除 35 美 元 的 脚踏车 扣 抵 之 后 ， 计 算出 我 的 应 纳税 款 
为 7.1 美 元 ， 我 将 支票 寄 给 财政 部 ， 他 们 未 反馈 任何 意见 便 即 刻 竞 现 了 这 张 
支票 。 一 直 以 来 ， 我 们 都 相安 无 事 。 294 


2006 年 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 填写 了 一 份 多 达 9386 页 的 申报 表 ， 支 付 
了 44 亿 美元 的 联邦 所 得 税 : 


在 过 去 一 年 里 ， 美国 政府 花费 了 2.6 万 亿美 元 ， 相 当 于 每 天 花费 70 亿 美 
元 。 这 就 是 说 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 支付 了 超过 半天 的 政府 支出 的 所 有 账 
单 ， 从 社会 安全 、 医 疗 保险 直至 军费 开支 。 如 果 美 国 能 有 600 个 像 伯 克 希 
尔 - 哈 撤 韦 公司 这 样 的 纳税 大 户 ， 所 有 美国 人 都 不 必 文 付 联邦 所 得 税 或 工资 
税 了 。 oe 

我 想 政府 对 我 的 课 税 太 低 了 ， 但 我 当然 也 不 会 自愿 支付 更 多 。 S 

但 是 ,巴菲特 和 比尔 : 盖 菊 都 说 他 们 愿意 为 国家 的 繁荣 承受 更 重 的 课 
税 。 巴 菲 特 说 如 今 的 税收 体系 必须 加 以 改进 ， 他 指出 许多 在 伊拉克 作战 的 
士兵 支付 所 得 税 的 税率 比 他 的 税率 还 要 高 。 


我 认为 这 是 非常 不 公平 的 。 297 


慷慨 付出 


世界 杯 期 间 ， 巴 菲 特 宣布 他 将 向 比尔 和 梅 琳 达 . 盖 次 基金 会 (BMG ) 
捐赠 310 亿 美元 ， 使 得 该 基金 会 的 规模 达到 600 亿 美元 。 意大利 人 对 于 足球 
的 执 情 和 意大利 夺冠 这 一 激动 人 心 的 事实 都 难 敌 巴菲特 和 盖 欧 一 一 这 两 位 
世界 上 最 富有 的 人 的 风头 。 电 视 上 充斥 着 与 他 们 有 关 的 新 闻 ， 意大利 以 及 
全 世界 都 对 巴菲特 的 能 力 以 及 对 慈善 事业 的 慷慨 肃然 起 敬 。 


巴菲特 把 自己 财富 的 85% 投 入 有 意义 的 事业 ( 另外 60 亿 美元 直接 捐赠 
给 巴菲特 家 族 的 各 个 基金 会 ) 是 美国 历史 上 最 慷慨 的 捐赠 行为 。 他 的 这 一 
行为 使 得 之 前 美国 的 两 位 慈善 家 铁路 大 亨 安 德 鲁 -卡耐基 和 石油 巨头 约翰 : 洛 
克 菲 勒 的 捐赠 相形 见 纵 。 按 照 2006 年 的 美元 币值 衡量 ， 卡 耐 基 基金 的 规模 
为 41 亿 美元 ， 而 洛 ne (BBA mS ik) 
把 此 次 巴菲特 和 盖 茨 的 合作 誉 为 新 的 “慈善 事业 的 黄金 时 期 ”的 黎明 。 


《财富 》 杂 志 的 主编 卡 罗 尔 :上 户 米 斯 就 此 事 详 尽 地 采访 了 巴菲特 ， 问 
他 :“ 世 界 上 第 二 富有 的 人 捐赠 了 数 不 清 的 钱 给 世界 上 第 一 富有 的 人 ， 是 不 
是 具有 一 定 的 讽刺 意味 呢 ? ”对 此 ， 巴 菲 特 回答 道 : 


如 果 您 要 这 么 理解 的 话 ， 听 起 来 似乎 真 的 很 有 趣 。 但 事实 上 ， 我 只 是 
通过 他 以 及 梅 琳 达 进行 捐赠 ， 而 不 是 把 这 些 钱 给 他 。 298 


多 年 来 ， 巴 菲 特 一 直 承 受 着 关于 他 过 于 音 音 的 指责 。 人 们 指责 他 有 这 
么 多 钱 ， 却 很 少 给 予 那些 需要 钱 的 人 。 早 年 ， 巴 菲 特 和 妻子 苏 珊 成 立 了 一 
个 基金 会 ， 开 展 慈善 工作 ， 但 基金 会 的 规模 实在 大小。 


事实 上 ， 那 时 巴菲特 还 没有 准备 好 。 他 仍然 全 神 叶 注 地 致力 于 建立 并 
巩固 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 地 位 和 实力 。 而 且 ， 巴 菲 特 从 不 认为 派送 自己 
的 财富 是 他 的 义务 。 他 一 直 不 善于 花 钱 ,而 擅长 于 赚钱 ， a 
财富 ， 也 就 是 说 要 先 做 一 个 更 大 的 馅 饼 ,今后 才 可 以 慢 慢 享 


我 认为 能 以 非常 高 的 速度 积聚 财富 的 人 ， 才 是 那些 能 在 长 达 20 年 的 时 
jae, 坚持 致力 于 慈善 事业 的 人 。 而 那些 只 能 以 较 低 速度 积聚 财富 的 人 应 
该 只 能 致力 于 当前 的 慈善 事业 。 

但 苏 珊 的 去 世 使 巴菲特 打算 让 苏 珊 管理 基金 会 的 计划 全 盘 落 空 。 


如 果 我 先 于 苏 珊 去 世 的 话 ， 她 可 能 已 经 开始 分 配 我 们 的 财富 ， 巴 菲 特 


基金 也 可 能 已 经 成 倍 扩张 ， 达 到 一 个 非常 大 的 规模 。 我 突然 意识 到 现在 就 
有 一 个 规模 巨大 的 基金 ， 它 应 该 能 高 效 地 运用 我 的 钱 。 0 


巴菲特 决定 支持 盖 菊 的 基金 会 而 不 是 支持 自己 的 基金 会 ， 从 理念 上 来 
说 是 独树一帜 的 ， 同 时 与 他 的 商业 实践 又 是 一 脉 相 承 的 。 他 从 不 开办 新 的 
公司 ， 只 投资 于 现 有 公司 的 股票 或 全 面 收购 成 功 的 公司 。 巴 菲 特 告诉 盖 


IR: 


我 希望 BMG 捐赠 所 秉承 的 原则 是 进行 深度 的 扩展 而 非 广度 的 扩展 。 你 
承诺 只 对 少数 几 个 非常 重要 但 资金 不 足 的 项 目 进行 捐赠 ， 我 相信 这 一 策略 
会 使 你 的 预期 目标 收 到 良好 效果 的 可 能 性 非常 高 。 / 


拥有 如 此 巨额 、 可 供 运作 的 资金 ， 巴 菲 特 和 盖 淘 的 这 一 合作 举世 有 瞩 
目 。 巴 菲 特 的 捐赠 使 BMG 的 规模 几乎 是 美国 第 二 大 慈善 基金 一 一 福特 基金 
会 规模 的 6 倍 。BMG 的 预算 和 财力 甚至 超过 了 世界 卫生 组 织 的 预算 和 财 
力 。 如 果 BMG 是 一 个 国家 的 话 ， 它 拥有 的 资产 将 使 它 成 为 世界 上 第 55 大 经 
济 体 ， 甚 至 超过 了 产 油 国 科 威 特 的 经 济 规模 。 


仅仅 第 一 年 ， 巴 菲 特 的 捐赠 将 使 BMG 的 年 度 捐赠 金额 增加 15 亿 美元 。 
如 果 伯 克 硕 尔 - 哈 撤 韦 的 股价 持续 上 涨 的 话 ， 这 一 数字 还 将 进一步 增加 。 


研究 慈善 事业 的 著名 教授 乔 尔 : 奥 罗 北 ( Joel J.Orosz ) 在 位 于 密歇根 州 
大 消 流 市 的 雄 谷 州立 大 学 的 一 次 演讲 中 说 :“ 从 未 有 人 尝试 管理 规模 高 达 
600 亿 美元 的 基金 。 至 今 为 止 ， 我 们 从 未 拥有 规模 如 此 巨大 、 影 响 力 如 此 之 
大 的 基金 。”30 


比尔 : 盖 滨 和 梅 琳 达 : 盖 淘 说 他 们 对 巴菲特 的 这 一 决定 肃然 起 敬 ， 希 望 他 
能 成 为 基金 会 的 董事 会 成 员 。 他 们 说 : “巴菲特 不 仅 拥 有 令 人 称奇 的 智慧 ， 
还 富有 强烈 的 正义 感 。 巴 菲 特 的 智慧 将 帮助 我 们 把 工作 做 得 更 好 ， 与 此 同 
时 ， 使 工作 的 过 程 变 得 更 富 乐趣 。”” 


巴菲特 一 直 强 调 他 希望 他 们 能 不 拘 一 格 地 分 配 他 的 财富 : 


我 希望 我 的 基金 管理 人 能 集中 捐助 几 个 无 法 得 到 正常 资助 ， 但 对 于 社 
会 来 说 却 是 非常 重要 的 项 目 。 我 告诉 他 们 如 果 他 们 捐 给 这 家 医院 50 万 美 
元 ， 又 捐 给 那 家 学 校 50 万 美元 的 话 ， 我 不 得 不 监督 他 们 的 捐赠 行为 。 但 如 
果 他 们 在 符合 上 述 标准 的 项 目 上 一 据 千 金 ， 我 会 松 一 口气 : 谢 天 谢 地 ,他 
们 终于 做 对 了 。 4 


由 于 巴菲特 对 不 同 基金 会 的 巨额 捐赠 是 在 长 达 20 年 的 时 间 跨 度 内 逐渐 
苑 现 的 ， 他 的 捐赠 行为 对 人 们 传统 观念 带 来 的 震撼 得 以 逐渐 削弱 。 


尽管 强大 的 巴菲特 和 盖 区 之 间 的 结盟 在 戌 轻 痛 苦 、 病 痛 、 损 失 和 剥削 

等 方面 的 潜能 令 人 震撼 ， 但 仍然 备 受 争议 。 喘 国 《 卫 报 》 这 样 总 结 这 一 事 

件 的 影响 : “对 于 许多 非洲 国家 的 卫生 部 部 长 来 说 ， 向 盖 次 基金 会 提交 计划 

要 比 向 西方 国家 寻求 援助 更 重要 。 如 此 大 权 在 握 是 不 是 一 件 好 事 呢 ? BR 

先生 和 巴菲特 先生 是 否 会 排挤 其 他 人 对 慈善 事业 的 付出 呢 ? 事实 上 ， 盖 次 

人 
J— EY” 


“没有 人 会 质疑 盖 菊 先生 或 巴菲特 先生 的 动机 ，”《 卫 报 》 文 章 继续 写 
道 ，“ 但 一 些 激进 分 子 害怕 他 们 的 慷慨 会 使 得 其 他 一 些 公众 的 努力 白费 。 一 
些 学 术 周 刊 已 经 探讨 了 盖 次 基金 会 选择 支持 一 条 科 考 线路 而 不 支持 另 一 条 
科 考 线路 会 如 何 扭曲 学 术 研 究 的 优先 权 。 由 于 私人 基金 会 在 决策 方式 以 及 
选择 优先 支持 对 象 方面 缺乏 社会 责任 感 ， 它 们 会 不 会 损害 公共 福利 呢 ? 他 
们 还 认为 基金 会 会 破坏 强化 政府 角色 的 努力 一 一 尽管 有 时 强化 政府 角色 并 
不 见得 总 是 好 事 。”” 


在 这 篇 文章 中 ，《 卫 报 》 承 认 政 府 并 不 总 是 致力 于 改善 社会 福利 ， 政 
府 对 于 一 些 值得 资助 的 项 目的 资助 令 人 难以 捉摸 ， 政府 对 干细胞 研究 的 资 
助 就 是 一 个 例子 。 公 众 一 致 认为 政府 对 该 项 目的 资助 进展 缓慢 、 令 人 不 
满 。 此 外 ， 政 府 的 优先 资助 对 象 也 会 发 生 改 变 。20 世 纪 后 期 及 21 世 纪 的 最 
初 几 年 ， 政 府 增加 了 对 美国 国家 卫生 研究 所 的 预算 。 到 2006 年 ， 联 邦 政府 
的 资助 一 直 维 持 在 每 年 280 亿 美元 左右 。 但 据 《 华 尔 街 日 报 》 报 道 ， 布 什 政 
府 计 划 前 减 资助 金额 ， 这 是 20 世 纪 70 年 代 以 来 政府 首次 削减 对 美国 国家 卫 
生 研 究 所 的 预算 。 


然而 与 少数 保守 派 的 言论 相 比 ，《 卫 报 》 那 篇 文章 的 评论 还 是 比较 温 
和 的 。 资 本 研究 中 心 撰文 尖锐 地 指出 : “巴菲特 及 其 家 族 选择 涉足 这 么 多 公 
共事 业 实 在 是 不 明智 的 做 法 。 他 的 一 些 钱 用 于 资助 保护 某 些 动物 种 群 的 枇 
善事 业 ， 一 些 钱 用 于 支持 一 些 激进 的 环境 保护 组 织 去 威胁 那些 破坏 某 些 树 
种 的 公司 ， 一 些 钱 用 于 资助 致力 于 研究 通过 使 妇女 避孕 来 威 少 人 口 的 组 
织 。 最 坏 的 事情 就 是 巴菲特 实在 是 大 有 钱 了 ， 他 只 要 从 手指 颖 里 抠 出 一 点 
钱 ， 就 足够 他 的 整个 家 族 为 各 自 的 个 人 兴趣 而 挥 专 。 他 向 慈善 机 构 捐 出 了 
数 十 亿美 元 ， 既 捐助 了 一 些 值得 捐助 的 项 目 ， 也 捐助 了 一 些 毫 无 价值 的 项 
目 。 我 们 把 这 称 为 慈善 事业 的 耻辱 和 光荣 。”” 


ARR SABA; 


当 巴 菲 特 宣布 对 苏 珊 : 汤 普 森 :巴菲特 基金 会 以 及 其 他 家 庭 成 员 的 基金 会 
再 次 进行 捐赠 时 ， 他 提出 了 一 些 天 于 如 何 最 有 效 地 运用 这 些 钱 的 想法 (但 
并 非 指导 性 意见 ) : 0 


只 进行 少数 意义 重大 的 资助 活动 。 


只 关注 于 那些 缺乏 你 们 的 资助 就 无 法 得 到 满足 的 捐助 请 求 。 相 反 ， 避 
免 对 许多 能 获得 其 他 资助 的 组 织 进行 小 额 捐 赠 ， 因 为 即使 没有 你 们 的 捐 
赠 ,它们 也 能 运行 良好 。 


对 于 一 些 重要 的 项 目 ， 你 们 要 视 作为 自己 的 同胞 手足 工作 。 
关注 家 乡 的 社团 ， 但 同样 赞成 更 为 宽广 的 视野 。 


根据 它们 是 否 符 合 你 的 目标 以 及 它们 的 成 功 概率 来 判断 一 个 项 目 是 否 
值得 捐助 ， 千 万 不 要 根据 提交 申请 的 这 个 人 做 出 判断 。 


a ARAE ENR, KIRA MAE 
可 事情 。 


比尔 和 梅 琳 达 : 盖 滨 基 金 会 究竟 在 做 些 什么 呢 ? 


从 许多 方面 看 ， 巴菲特 和 盖 淘 家 族 戏 剧 性 的 、 出 人 意料 的 合作 是 一 次 
令 人 欢欣 鼓舞 的 举动 。 当 然 ， 其 中 最 重要 的 原因 是 ， 比 尔 和 梅 琳 达 已 经 通 
过 致力 于 改造 世界 的 捐赠 活动 为 自己 赢得 了 声誉 。 巴 菲 特 把 钱 交 到 他 们 手 
中 ， 这 些 钱 的 用 途 已 经 昭然 若 揭 。 这 些 钱 不 会 用 于 举办 和 舞会、 赞助 交响 乐 
或 歌剧 演出 ， 也 不 会 用 于 资助 一 家 商学 院 ， 以 便 让 巴菲特 的 大 名 在 学 院 的 
门厅 里 流芳 百世 。 这 些 钱 将 用 于 改善 全 世界 人 民 的 健康 、 教 育 以 及 根除 饥 
饿 。 换 言 之 ， 它 将 用 于 解决 社会 问题 ， 它 将 撒播 到 地 球 的 每 一 个 角落， 但 
主要 用 于 帮助 美洲 国家 以 及 第 三 世界 国家 。 

引导 盖 次 基金 会 的 简单 信念 是 “每 一 个 生命 拥有 相同 的 价值 ”。 比 尔 . 
次 说 基金 会 的 一 些 钱 将 用 于 为 每 一 位 美国 孩子 提供 第 一 流 的 教育 。“ 这 
标 能 不 能 在 我 们 的 有 生 之 年 实现 呢 ? 我 会 乐观 地 说 ，' 一 定 能 实现 '。”308 


基金 会 还 资助 世界 上 最 具 传 染 性 的 三 大 疾病 症 疾 、 艾 滋 病 和 肺结核 的 


fik 
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疫苗 研究 。 梅 琳 达 : 盖 茨 补充 说 道 : “我 做 梦 都 希望 我 们 在 有 生 之 年 看 到 艾 
滋 病 疫苗 研究 成 功 。”” 


“有 了 巴菲特 捐赠 的 这 笔 钱 ， 我 们 能 进一步 推进 我 们 的 工作 ，” 梅 琳 达 . 
Rin, “如今 ， 我 们 可 以 不 止 在 一 个 国家 开展 研究 工作 ， 可 以 同时 在 5 个 
国家 开展 工作 。 巴 菲 特 的 钱 让 我 们 能 把 对 于 人 类 健康 状况 的 改善 扩展 到 全 
世界 。 2 310 


虽然 BMG 以 解决 一 些 重大 问题 而 闻名 ， 例 如 艾滋 病 疫 苗 研 发 、 第 三 世 
界 国家 孩子 的 疫苗 接种 、 根 除 世 界 范围 内 的 饥饿 以 及 改善 美国 日 益 滑 坡 的 
教育 水 准 等 ， 它 还 非常 乐于 满足 一 些 相对 较 小 的 群体 的 迫切 需求 。 例 如 , 
在 破坏 性 极 大 的 2006 年 5 月 爪哇 地 震 发 生 后 ，BMG 癌 救助 儿童 会 捐赠 50 万 
美元 用 于 灾后 救援 。 它 目前 正在 墨西哥 海湾 重建 被 卡特 里 娜 刚 风 扒 毁 的 图 
书馆 。 前 几 年 ， BMG 甚至 还 为 内 布 拉 斯 加 州 一 个 小 镇 兴建 了 一 座 全 新 的 棒 
球场 ， 因 为 那里 的 孩子 除了 打 棒 球 之 外 ， 没 有 任何 娱乐 。 


BMG 早期 所 做 的 一 些 工作 的 成 果 有 目 共 睹 。 据 估计 ， 自 从 全 球 疫苗 免 
疫 联盟 (GAVI ) 在 BMG 的 资助 下 于 2000 年 成 立 以 来 ， 已 经 拯救 了 170 万 人 
的 生命 。 en 


虽然 盖 滨 因 其 致力 于 改造 社会 的 工程 而 受到 一 些 批评 ,但 绝 大 多 数 人 
都 尊重 他 所 付出 的 努力 。 在 一 次 由 哈里 斯 互动 调查 公司 (Harris 
Interactive ) 和 《华尔街 日 报 》 联 合 组 织 的 关于 最 佳 和 最 差 公司 的 调查 中 ， 
盖 沈 的 慈善 事业 使 微软 排 在 第 一 位 。 
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公司 的 股价 产生 任何 影响 : 


认识 我 的 人 都 知道 我 如 何 迫 切 地 希望 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 能 尽 可 能 地 
接近 完美 ， 这 一 目标 不 会 改变 。 我 不 会 做 任何 偏离 这 一 目标 的 事情 ， 因 为 
这 是 我 唯一 的 努力 方向 。 “。 


在 一 封 与 给 家 族 成 员 ， 宣 布 再 次 对 他 们 的 基金 进行 捐赠 的 信 中 ， 巴 菲 
特 向 他 的 继承 人 保证 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 将 一 直 是 一 部 强大 的 投资 机 器 : 


我 把 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 看 作 能 支持 基金 长 期 稳定 的 理想 资产 。 


一 直 以 来 ， 巴 菲 特 最 大 股东 的 地 位 是 公司 内 在 的 稳定 力量 ， 因 为 他 持 
有 大 部 分 股份 ， 出 售 的 只 是 其 中 的 一 小 部 分 。 比 较 有 代表 性 的 是 ， 伯 克 希 
尔 - 哈 撤 韦 公 司 股票 的 换 手 率 一 年 只 有 15%， 这 对 于 一 只 大 盘 股 来 说 ， 是 非 
常 低 的 。 根 据 巴 菲 特 的 计划 ， 这 些 捐赠 将 在 20 年 内 陆续 郊 现 ， 他 将 逐步 放 
松 他 对 于 公司 的 控制 ， 以 便 投 资 者 和 华尔街 能 逐渐 适应 这 种 改变 。 然 而 , 
即使 每 年 所 有 他 捐赠 的 股票 都 被 出 售 ， 该 公司 股票 的 换 手 率 也 只 有 17%。 
巴菲特 还 指出 ， 随 着 他 和 苏 珊 所 持 有 的 股票 进入 市 场 ， 股 票 的 流动 性 将 增 
加 ， 使 得 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 真实 市 场 价值 变 得 更 为 明显 。 


结束 语 


出 版 商 、 书 店 老板 、 投 资 者 、 忠 实 追 随 者 和 效仿 者 一 直 都 期 待 巴菲特 
能 自己 写 一 本 书 。1973 年 ， 巴 菲 特 开始 和 一 位 合 著者 一 (ME) AEN 
主编 、 作 家 卡 罗 尔 : 卢 米 斯 ( Carol J.Lommis ) 


讨论 这 一 事宜 。 在 1989 年 与 给 卢 米 斯 的 一 封 信 中 ， 他 与 道 : 


目前 最 大 的 问题 是 一 一 搬 开 时 间 的 延迟 不 说 一 一 如 果 我 真 的 要 与 一 本 
书 的 话 ， 我 希望 它 是 一 本 有 用 的 书 。 这 意味 着 这 本 书 应 该 是 天 于 我 的 一 些 
好 的 想法 ， 而 且 应 该 是 一 些 我 没有 表达 出 来 的 好 的 想法 。 我 最 重要 的 一 些 
想法 都 直接 来 源 于 格雷 厄 姆 ， 他 前 述 观 点 要 比 我 更 透彻 。 


如 果 这 本 书 是 一 本 传记 式 的 书 ， 我 相信 我 宁愿 再 等 一 等 。 我 是 一 个 乐 
观 主义 者 ， 相 信 最 精彩 的 内 容 总 会 出 现 。 314 


虽然 合作 不 成 ， 卢 米 斯 仍然 是 巴菲特 最 邓 密 的 朋友 之 一 ， 也 是 伯 克 希 
尔 - 哈 撒 韦 公司 最 有 权威 的 人 之 一 。 随 着 时 间 推 移 ， 巴 菲 特 打消 了 出 版 自传 
的 念头 。1997 年 ， 巴 菲 特 授权 犹太 大 学 的 法 律 教授 劳伦斯 A. 坎 宁 安 
( Lawrence A.Cunning-ham ) 重新 整理 并 出 版 了 年 度 信件 中 致 股东 的 信 。 
这 本 《巴菲特 致 股东 的 信 : 股份 公司 教程 》 症 使 读者 不 必 翻 遍 伯 克 希 尔 - 
哈 撤 韦 公 司 的 年 度 信件 ， 就 能 获得 这 些 启 示 。 


后 来 ， 出 书 这 件 事 又 有 了 新 的 进展 。 普 惠 公 司 的 保险 分 析 师 艾 丽 丝 : 施 
罗 德 前 所 未 有 地 被 允许 接近 巴菲特 以 及 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 的 经 理 ， 以 完 
成 该 公司 1999 年 的 年 度 信件 。 那 份 年 度 信 件 成 为 畅销 书 。 不 久之 后 ， 施 罗 
德 便 公开 宣布 她 将 与 一 本 关于 巴菲特 的 书 ， 初 步 命名 为 The Snowball : 
How Warren Buffett Collected Friends , Wisdow , and Wealth， 拟 于 2008 年 
出 版 ， 巴 菲 特 并 不 会 参与 这 本 书 的 写作 。 事 实 上 ， 由 于 施 罗 德 是 一 位 分 析 
师 而 不 是 记者 或 作家 ， 这 使 人 们 觉得 这 本 书 将 更 多 地 关注 商业 元 素 ， 而 缺 
乏 人 文 精神 ， 但 巴菲特 对 这 本 书 的 出 版 充满 期 待 。 


[1] 该 书 中 文 版 已 由 机 械 工业 出 版 社 出 版 。 


BSA 伯 交 和 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 账面 价值 和 标准 普尔 
500 指 效 的 对 比 


年 份 


1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977. 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 


年 变动 百分比 (% ) 


AZAR -REA 
司 每 股 账面 价值 ( 1 ) 

23.8 
20.3 
11.0 
19.0 
16.2 
12.0 
16.4 
21.7 
4.7 

5.5 
21.9 
59.3 
31.9 
24.0 
35.7 
19.3 
31.4 
40.0 
32.3 
13.6 
48.2 
26.1 
19.5 
20.1 
44.4 

7.4 
39.6 
20.3 
14.3 


包含 股息 的 标准 
普尔 500 指数 ( 2 ) 
10.0 
(11.7 ) 
30.9 
11.0 
(8.4 ) 
3.9 
14.6 
18.9 
(14.8) 
( 26.4) 
37.2 
23.6 
(7.4) 
6.4 
18.2 
32.3 
(5.0) 
21.4 
22.4 
6.1 
31.6 
18.6 
3.1 
16.6 
31.7 
(3.1) 
30.5 
7.6 
10.1 


相对 比较 结果 
(1}= 02) 

13.8 
32.0 

( 19.9) 
8.0 
24.6 
8.1 
1.8 
2.8 
19,5 
31:9 

(153) 
35.7 
39.3 
17.6 
I5 

(13.0) 
36.4 
18.6 
9.9 
Ted 
16.6 
ope 
14.4 
a3 
12.7 
10.5 
9.1 
12.7 
4.2 


年 变动 百分比 (%) 


年 份 AZAR- RARA ”包含 股息 的 标准 ”相对 比较 结果 
司 每 股 账面 价值 (1) 普尔 500 指 数 (2) (1)-(2) 
1994 13.9 i3 12.6 
1995 43.1 37.6 5.5 
1996 31.8 23.0 8.8 
1997 34.1 33.4 0.7 
1998 48.3 28.6 19.7 
1999 0.5 21.0 ( 20.5 ) 
2000 6.5 (9.1) 15.6 
2001 (6.2) (11.9) = Wy 
2002 10.0 (23.1) | 
2003 21.0 28.7 EAD 
2004 10.5 10.9 (0.4) 
2005 6.4 4.9 1.5 
2006 18.4 15.8 2.6 
a 21.4% 10.4% 11.0% 
BIELES 361 156% 6 479% 


1964 ~ 2006 


希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 股价 概览 (1962 ~ 2017 
附录 B AERE z 


年 h 股价 ( 美元 ) 
1962 7.56 
1965 12 
1977 120 
1981 500 
1988 4 200 
1989 8 550 
1996 38 000 
1998 80 000 
2000 (FIR PTZ AY SGU ) 40 800 
2002 72 750 
2007 108 000 
2008 96 600 
2009 99 200 
2010 120 450 
2011 114 755 
2012 134 060 
2013 177 900 
2014 226 000 
2015 197 800 
2016 244 121 
2017 297 600 


注 : 1962 ~ 2007 年 以 年 中 价格 或 是 年 底价 格 来 代表 当年 价格 。2008 年 
后 数据 来 自 编辑 查询 的 历年 BRK.A 年 底 股 价 。 


附录 C 巴菲特 活动 年 表 
巴菲特 和 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 传 厅 


1869 年 : 西 德 尼 : 巴 菲 特 在 上 毗邻 奥马 哈 的 邓 迪 市 开办 了 巴菲特 父子 杂货 
店 。 巴 菲 特 家 族 的 三 代 人 经 营 这 家 杂货 店 ， 直 至 1959 年 结业 。 巴 菲 特 和 他 
的 合伙 人 芒 格 在 孩提 时 代 都 曾 先后 在 那里 工作 过 ， 但 他 们 当时 并 没有 碰 
上 “， 直 至 成 年 后 才 相 遇 。 


1888 : 哈 撒 韦 制造 公司 在 马萨诸塞 州 的 新 贝 德 福 德 市 成 立 ， 是 一 家 
棉纺 三 。 华 尔 街 臭名 昭著 的 “女巫 " 希 提 .格林 (Hettie Green ) 出 任 该 公司 董 
事 。1955 年 ， 哈 撒 韦 制造 公司 与 伯 克 希 尔 精 品 针织 联 合 公司 合并 ， 成 为 伯 
克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 。 


1930 年 : 当年 8 月 30 日 ， 股 票 经 纪 商 霍华德 :巴菲特 和 妻子 利 拉 的 儿子 
沃 伦 : 爱 德 华 :巴菲特 于 奥马 哈 出 生 。 


1941 年 : 11 多 的 巴菲特 和 姐姐 多 丽 丝 合 伙 买 进 他 生平 第 一 只 股票 一 一 
以 38 美 元 / 股 的 价格 买 进 6 股 城市 服务 公司 的 优先 股 。 巴 菲 特 以 40 美 元 / 股 的 
价格 卖 出 后 不 久 股 价 就 上 涨 到 200 美 元 / 股 。 

1943 年 : 巴菲特 告诉 一 位 朋友 ， 他 要 在 30 岁 之 间 成 为 百 万 富翁 ， 否 则 
就 从 奥马 哈 最 高 的 建筑 上 跳 下 去 。 


1945 年 : 巴菲特 按照 自己 精心 设计 的 一 条 路 绪 派 送 报纸 ， 每 月 大 约 赚 
175 美 元 。14 风 时， 他 花 了 1200 美 元 在 内 布 拉 斯 加 州 买 了 40 美 雷 农田 。 


1947 年 ; 还 是 一 名 高 中 生 的 巴菲特 和 朋友 合伙 买 了 一 部 弹 球 机 ， 他 们 
把 机 器 放 在 一 家 理发 店 里 。 当 生意 扩大 到 三 部 机 器 时 ， 他 们 把 机 器 卖 了 ， 
得 了 1200 美 元 。 


1949 年 : 巴菲特 从 宾夕法尼亚 大 学 沃 顿 商学 院 退学 ， 进 入 内 布 拉 斯 加 
州 林 肯 分 校 学 习 。 


1950 年 : 在 伦 了 3 年 时 间 完 成 大 学 学 业 后 ， 巴 菲 特 的 积 蕾 增加 到 9800 
美元 。 他 向 哈佛 商学 院 递交 了 入 学 申请 ， 遭 到 拒绝 ， 于 是 便 进 入 由 伦 比 亚 
大 学 继续 深造 ， 在 那里 他 师 从 投资 大 师 格雷 厄 姆 和 戴 维 :多 德 。 


1951 年 : 在 获悉 格雷 厄 姆 教授 是 政府 雇员 保险 公司 的 董事 之 后 ， 巴 菲 


特 前 往 政府 雇员 保险 公司 总 部 ， 和 赁 着 自己 的 执着 ， 他 从 该 公司 未 来 的 总 裁 
那里 学 到 了 关于 保险 行业 的 重要 一 课 。 


1951 年 : 在 获得 哥伦比亚 大 学 硕士 学 位 后 ， 巴菲特 申请 到 格雷 厄 姆 的 
投资 公司 工作 。 但 格雷 厄 姆 却 认 为 当时 不 是 进入 该 行业 的 合适 时 机 ， 拒 绝 
了 他 的 请 求 。 于 是 巴菲特 回 到 奥马 哈 在 他 父 杀 的 公司 里 工作 。 在 此 期 间 , 
巴菲特 收购 了 一 家 德 古 十 加 油 站 ， 但 这 一 投资 以 失败 告终 。 他 还 参加 了 戴 
尔 :卡耐基 的 演讲 课程 培训 ， 晚 上 在 内 布 拉 斯 加 州 大 学 教授 投资 学 课程 。 


1952 年 ; 巴菲特 和 一 位 当地 大 学 教授 的 女儿 苏 珊 :汤普森 结婚 。 苏 珊 是 
巴菲特 姐姐 在 西北 大 学 时 的 室友 。 


1954 年 ; 巴菲特 一 直 和 格雷 厄 姆 保持 密切 联系 。 格 雷 厄 姆 的 想法 发 生 
了 改变 ， 终 于 同意 让 巴菲特 到 自己 的 公司 工作 。 于 是 巴菲特 市 着 妻子 苏 珊 
和 孩子 举 家 迁 往 纽约 。 


1956 年 : 格雷 厄 姆 退休 了 ， 结 束 了 格雷 厄 姆 -纽曼 合伙 公司 。 到 那 时 
为 止 ， 巴 菲 特 已 经 积累 了 14 万 美元 。 他 回 到 奥马 哈 ， 用 自己 的 100 美 元 以 及 
从 家 族 和 朋友 中 筹集 到 的 105000 美 元 成 立 了 自己 的 合伙 公司 。 格 雷 厄 姆 把 
许多 自己 以 前 的 顾客 介绍 给 巴菲特 。 


1959 年 : 有 人 介绍 巴菲特 认识 了 一 位 土生 土 长 的 奥马 哈 人 一 一 芒 格 。 
人 ,查理 后 来 成 为 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 副 主 
Po 


1962 : 巴菲特 合伙 股份 公司 开始 买 进 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 股 
票 。 当时 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 已 经 成 为 一 家 大 型 纺织 品 制造 商 ， 但 整个 纺 
Ss 伯 克 希 尔 - 哈 撒 圳 公司 的 股价 大 约 为 8 美元 / 股 ， 远 远 低 
于 它 的 净值 。 


1965 年 : 巴菲特 控股 了 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 ， 任 命 肯 . 葵 斯 ( Ken 
Chase ) 为 公司 新 的 总 裁 。 


1967 年 : 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 首次 ， 也 是 唯一 一 次 支付 股息 : 10 美 
分 / 股 。 


1969 年 : 虽然 1968 年 是 他 的 合伙 公司 最 成 功 的 一 年 ， 巴 菲 特 却说 他 再 
也 无 法 找到 合适 的 投资 对 象 。 他 关闭 了 合伙 公司 ， 清 算 了 公司 资产 。 在 所 
有 资产 中 ， 他 自己 仅 留 下 了 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 股票 。 之 后 不 久 ， 他 开 
始 着 手 把 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 改造 为 一 家 控股 公司 。 


19705 : 巴菲特 与 了 致 股东 的 第 一 封 信 。 


1970 年 : 巴菲特 和 凯瑟琳 .格雷 厄 姆 联系 ， 告 诉 她 他 打算 大 举 收购 《 华 
EWR) MAR BERENS Le. HNIENA 
谊 由 此 开始 。 


1977 年 : 苏 珊 :巴菲特 搬 到 旧金山 独自 生活 。 但 这 对 夫妇 并 没有 离婚 ， 
还 经 党 一 起 旅行 、 参 加 家 庭 聚 会 。 苏 珊 还 一 直 在 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 董事 
会 任职 ， 直 至 去 世 。 


1979 年 : 巴菲特 的 净 资 产 达到 6.2 亿 美元 ， 首 次 进入 《福布斯 》400 富 
豪 榜 。 他 开始 投资 ABC 公司 ， 这 是 一 家 电视 公司 ， 如 今 已 经 成 为 迪士尼 的 
子 公 司 。 


1988 年 巴菲特 开始 买 进 可 口 可 乐 公司 的 股票 ， 这 些 股票 后 来 成 为 伯 
克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 核心 资产 的 一 部 分 。 


1992 年 : 巴菲特 这 一 年 的 大 部 分 时 间 都 待 在 华盛顿 担任 所 罗 | ] 兄 弟 公 
司 的 主席 。 他 接手 了 这 个 谁 也 不 愿 接 手 的 “ 活 手 山芋 ”， 处 理 与 该 公司 非法 
政府 债券 交易 有 关 的 各 项 事宜 ， 最 终 挽救 了 所 罗 | AAS, 


_ 1993 .巴菲特 在 《福布斯 》 富 豪 排 行 榜 跃 至 第 一 位 ， 比 尔 : 盖 淘 届 居 
oe 


19955 : 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 冲销 了 对 于 全 美 航空 高 达 2.585 亿 美元 
的 投资 。 


1996 年 : 巴菲特 决定 发 行 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 B 股 ， 以 此 打击 那些 机 
会 主义 者 ， 机 会 主义 者 通过 建立 共同 基金 ， 为 那些 没有 能 力 支付 38000 美 元 
甚至 更 高 价格 来 买 进 一 股 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 股票 的 投资 者 提供 投资 便 
利 。 此 外 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 还 建立 了 网 站 www.berkshirehathaway.com 


o 


1998 : 巴菲特 收购 了 1.297 亿 盘 司 的 白银 ， 相 当 于 世界 已 开采 总 量 的 
30%。 他 以 4.32 美 元 / 盘 司 的 价格 买 进 绝 大 多 数 白银 期 货 合 约 ， 这 一 价格 是 
650 年 以 来 的 最 低 价 。 到 2007 年 为 止 ， 白 银 的 价格 增加 了 3 倍 。 同 年 ， 伯 克 
希 尔 - 哈 撒 韦 公司 收购 了 大 型 再 保险 公司 通用 再 保险 公司 。 


2000 年 : 投资 者 执 烈 追捧 高 科技 公司 以 及 互联 网 公司 的 股票 ， 他 们 鄙 
弄 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 为 “ 低 科 技 ” 股 票 ， 这 一 被 誉 为 “巨大 的 泡沫 ”的 市 场 


过 执 ， 于 当年 3 月 10 日 结束 。 


2001 年 : 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 的 保险 部 门 由 于 对 “9.11” 世 贸 中 心 遭 到 
恐怖 袭击 进行 赔付 ， 一 共 损失 了 22 亿 美元 。 


2004 年 : 在 接受 了 口腔 癌症 的 治疗 之 后 ， 苏 珊 : 巴 菲 特 因 中 风 去 世 ， 留 
下 了 价值 26 亿 美元 的 遗产 ， 其 中 主要 是 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 的 股票 。 


2005 年 : 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公 司 的 保险 部 门 由 于 卡特 里 娜 赂 风 、 丽 塔 
风 风 和 威 尔 玛 风 风 造成 高 达 25 亿 美元 损失 。 


2006 : 巴菲特 把 大 部 分 财富 捐 给 了 慈善 事业 ， 其 中 85% 捐 给 了 比尔 
和 梅 琳 达 - 盖 菊 基 金 会 ， 其 余 的 一 些 捐 给 了 以 他 三 个 孩子 名 义 分别 成 立 的 基 
金 会 ， 这 些 捐款 将 在 20 年 内 逐渐 竞 现 ， 这 是 美国 历史 上 规模 最 大 的 捐赠 。 
与 此 同时 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 一 年 之 内 净 资 产 增加 169 亿 美元 ， 若 不 考 
虑 并 购 因 素 ， 这 刷新 了 美国 公司 年 均 增 长 的 记录 。 这 一 年 ， 在 生日 的 那 
天 ， 巴 菲 特 终 于 和 他 长 期 的 伴侣 一 一 阿 斯 特 丽 德 : 门 克 斯 成 婚 。 
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